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YEMIN METNIi

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Kripto Para Birimi Bitcoin Ile
Ekonomik Géstergeler Arasindaki iliskinin Ekonometrik Bir Analizi” adl1 ¢alismanin,
tarafimdan, bilimsel ahlak ve geleneklere aykir1 diisecek bir yardima bagvurmaksizin
yazildigim1 ve yararlandigim eserlerin kaynakgada gosterilenlerden olustugunu,

bunlara atif yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.
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Kripto Para Birimi Bitcoin ile Ekonomik Gostergeler Arasindaki iliskinin
Ekonometrik Bir Analizi
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Iktisat Anabilim Dah

Iktisat Programm

Kripto para birimi Bitcoin, merkezi olmayan bir ag§ mimarisine sahip
olmasi ve fiziksel bir ozellik tasimamasiyla mekan ve zaman kisiti olmaksizin
aninda 6deme imkam saglayan bir islev sunmaktadir. Bitcoin, kullanicilarina
anonimlik ve gizlilik firsati sunarken, kendisiyle yapilan islemlerin iptali veya
takibi de soz konusu olmamaktadir. Bitcoin satin alinabilmekte, satilabilmekte,
diger para birimleri ile takas edilebilmekte ve alisverislerde 6deme araci islevini
yerine getirebilmektedir. Bu islemler network ag1 aracihigiyla direkt olarak iki
taraf arasinda herhangi bir araci olmaksizin gerceklestirildiginden, maliyeti yok
denebilecek kadar azdir. Bitcoin sundugu bu avantajlar ile 6nemli bir kullanici
kitlesine ulasmis ve kendisine yonelik ciddi bir talep artisi yaratmistir. Boylece
ekonomik faaliyetlerde kullanilabilir bir varhga doniiserek, piyasalarda yatirim
ve degisim araci islevini iistlenmistir.

Bu calismanin amaci, ilk ve en popiiler kripto para birimi olan Bitcoin ile
cesitli ekonomik gostergeler arasindaki iliskinin incelenmesidir. Bitcoin ile iliskili
ekonomik gostergeler; faiz oranlari, borsa endeksleri, doviz kurlar1 ve emtialar
olmak iizere dort gruba ayrilarak incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Bitcoin
ile ekonomik gostergeler arasindaki iliski, 16.07.2010-16.05.2019 donemi giinliik
verileri kullamlarak, Granger nedensellik testi ve VAR yontemine dayah etki-
tepki fonksiyonlar: ve yaryans ayrismasi yontemleri ile analiz edilmistir.

Yapilan ampirik analiz sonucunda; haftalik ve aylik Euro cinsinden Libor

faiz oranlann ile EUR/USD, JPY/USD, CNY/USD doviz kurlar1 ve altin



fiyatlarinin Bitcoin fiyatlarim etkiledigi, Dow Jones 30 ve Nikkei 225 borsa

endekslerinin ise Bitcoin fiyatlarindan etkilendigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para Birimi, Bitcoin, Blockchain, Ekonmik

Gostergeler.
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Master’s Thesis/ Term Project
An Econometric Analysis Of The Relationship Between Crypto Currency
Bitcoin With Economic Indicators
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Dokuz Eyliil University
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Economic Program

Crypto currency Bitcoin offers a function that allows instant payment
without space and time constraints, with a decentralized network architecture
and no have physical feature. Bitcoin offers anonymity and confidentiality to its
users, so there is no cancellation or follow-up. Bitcoin can be purchased, sold,
exchange with other currencies and can function as a payment tool for purchases.
Since these operations are carried out directly through the network without any
intermediary between the two sides, the cost is negligible. With these advantages,
Bitcoin has reached a significant user audience and created a significant increase
in demand for itself. Thus, it became a usable asset in economic activities and
assumed the function of investment and change in the markets.

The aim of this study is to investigate the relationship between various
economic indicators with the first and most popular crypto-currency Bitcoin.
Bitcoin associated economic indicators; interest rates, stock indexes, foreign
exchange and commodities has been categorized into four groups. For this
purpose, the relationship between economic indicators and Bitcoin, 16.07.2010-
16.05.2019 period using daily data, Granger causality test and based on an
impact-response functions and variance decomposition methods has been
analyzed by the VAR method.

As a result of the empirical analysis; weekly and monthly Euro Libor interest
rates, EUR /USD, JPY /USD, CNY / USD exchange rates and gold prices affected

Vi



Bitcoin prices, while Dow Jones 30 and Nikkei 225 stock indexes were affected by
Bitcoin prices.

Keywords: Crypto Currency, Bitcoin, Blockchain, Economic Indicators.
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GIRIS

Geleneksel birdegisim araci olan paranin tarihi, insanlik tarihi kadar eskidir.
Giliniimiizde bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelismelere parelel olarak,
parinin evrimi siirecinde ortaya ¢ikan en O6nemli yeniliklerden biri sanal para
birimleridir. Sanal para birimleri yasal tedaviilii bulunmayan para birimleri olarak
ifade edilmektedir. Bu bakimdan sanal para birimleri gelencksel 6deme araglarindan
farkl olarak fiziksel bir gerceklik tasimamaktadirlar. Bu tiir para birimleri ile yapilan
her tiirlii islem tamamen dijital ortamlarda ger¢eklesmektedir. Bu baglamda kripto
para birimleri sanal para birimlerinin bir ¢esidi olarak goriilmekte ve kullanimi giderek
artmaktadir.

Kripto para; internet araciligiyla kullanilan, hi¢bir merkezi otoriteye ya da araci
kuruma bagli olmayan sanal para birimini ifade etmektedir. Kripto paralarin, degerli
madenler gibi maden degerinden ya da kagit para gibi devletin itibarindan kaynaklanan
bir degeri yoktur. Kripto paralarin degeri, piyasada anlik olarak arz ve talep kosullari
altinda, kullanicilarinin onu bir degis tokus aract ya da bir emtia olarak kabul
etmelerindenden kaynaklanmaktadir. Bireyler ya da kurumlar tipki resmi para
birimleriyle yaptiklar1 gibi bu paralarla harcama yapabilmekte ya da getiri elde
edilmektedirler.

2008 yilinda Satoshi Nakamoto olarak bilinen bir kisi veya grup tarafindan
c¢ikarilan ilk ve en popiiler kripto para birimi Bitcoin’dir. Bitcoin, islemlerinin internet
araciligiyla yapildigi, herhangi bir merkezi otoriteye, devlete ya da 6zel bir araci
kuruma bagli olmayan ve 6deme sisteminin karmasik sifreleme yontemine dayandigi
ilk kripto para birimi olarak bilinmektedir. Bitcoin, sahip oldugu yenilik¢i teknolojik
altyapis1 sayesinde alternatif bir para birimi roliinii tistlenmis ve biitiin dikkatleri
tizerine ¢ekmistir. Bitcoin’in kullanict glivenligini ve gizliligini 6n planda tutmasi,
gozetim ve denetimden uzak olmasi, kullanicilar tarafindan kabul gormesini
saglamistir. Bitcoin’e olan ilginin zaman i¢inde artmasi, bu alana ilgi duyan sirketlerin
Bitcoin benzeri paralar tiretmelerini saglamistir.

Bitcoin’in popiileritesinin artmasi ile birlikte baska kripto paralar da piyasaya
stiriilmiistiir. Bitcoin’in akabinde piyasaya siiriilen diger kripto paralar, Bitcoin’den

esinlenerek gelistirildiklerinden dolay1 alternatif kripto paralar seklinde nitelendirilmis



ve ‘‘Altcoin’” seklinde tanimanmislardir. Bu altcoinlerin basinda; Ethereum, Litecoin,
Ripple, Bitcoin Gold, Dash, Bitcoin Cash, Monero, Stellar ve Cardano gelmekte ve
sayilar1 her gecen giin artmaktadir.

Kripto para birimlerinin yayginlagsmasiyla birlikte kripto para borsalar1 da
ortaya cikmistir. Mt. Gox, kurulan ilk kripto para borsasi olarak bilinmektedir. Ancak
2014 yilinda siber saldirtya ugrayan Mt. Gox sirketi, Bitcoin takasini1 durdurarak web
sitesini kapatmis ve iflas ettigini duyurmustur. Giiniimiizde ise en popiiler olan
Binance, Bitfinex, Kraken ve BtcTiirk gibi bir¢cok kripto para borsasi faaliyet
gostermektedir. Bu borsalarda yapilan islemler karsiliginda komisyon Ticreti
alinmakta, bu oranlar islem hacmine ve borsalara gore degiskenlik gostermektedir. Bu
tiir kripto para borsalari, kullanicilarin kripto para birimlerini kolaylikla edinmelerini
saglamakta ve bu kullanicilarin kripto para birimleri ile islem yapmalarini
kolaylagtirmaktadir.

Bitcoin, uluslararasi para transferi, mal ve hizmet alim satimi, tasarruf ve
yatirnm aract gibi islevler basta olmak {izere ¢esitli amaclarla kullanilabilmektedir.
Bitcoin’in anonim olmasi, kullanic1 islemlerinde gizlilik saglamas1 ve ayn1 zamanda
geleneksel bankacilik sistemine bir tepki olarak ortaya ¢ikmasi sonucunda biitiin
dikkatleri tizerine g¢ekmistir. Bankalar araciligiyla yapilan islemlerden yiiksek
komisyon ticretleri alinirken, Bitcoin’in islem maliyetlerinin minimum seviyede
kalmasi Bitcoin’e ge¢isi hizlandirmistir. Ancak Bitcoin ile yapilan islemlerin geri
alimamamasi, degerindeki oynakligin yiiksek olmasi, hukuki bir mevzuata
dayanmamasi, kara para aklama ve yasa dis1 faaliyetlere acik olmasi Onemli
dezavantajlar olarak goriilmektedir.

Bitcoin giiniimiizde ekonomik faaliyetlerde kullanilmak iizere bir araca
doniigmiis ve piyasalarda islem goren ekonomik bir degeri temsil eder hale gelmistir.
Fakat fiyatlarinda meydana gelen asir1 oynakliklar nedeniyle geleneksel para
fonksiyonlarmi tam olarak yerine getirmese de degerinde ciddi artiglar
gozlemlenmistir. Bitcoin’e yoOnelik artan talep sonucu Bitcoin degerinde yasanan
artiglar yatirimcilar i¢in yeni firsatlar dogurmustur. Bu firsatlar1 degerlendirmek
isteyen risk sermayedarlar1 bu alana yatirimlar yaparak Bitcoin’in islem hacminin

yiikselmesine katki saglamiglardir.



Bitcoin’in 7 gilin 24 saat islem yapma imkan1 sunmasi ve bu islemleri ¢ok
hizli bir sekilde gergeklestirebilmesi, geleneksel aract kurumlara karsi avantaj
saglanmasina ve mevcut ekonomik degiskenlerle birlikte piyasalarda islem goérebilir
duruma gelmesine yol agmstir. Bitcoin’in degeri, yatirimcilar tarafindan borsalarda
arz ve talep yoluyla belirlenmektedir. Bitcoin, geleneksel para birimleri ile degisim
araci islevini yerine getirerek, ayni zamanda yatirim aracina doniismiistiir. Bitcoin
arzinin smirlt olmasi nedeniyle geleneksel para birimlerinin yarattigi enflasyonist
etkiyi tagimadig diisiiniilmektedir. Kimi yonlerden altina benzetilen Bitcoin, zaman
zaman hisse senedi gibi egilimler de sergileyebilmektedir. Bu bakimdan hisse senetleri
ve Bitcoin fiyatlar1 geleneksel piyasa faiz oranlarinda yasanan degisimlere benzer
tepkiler de verebilmektedir. Ancak Bitcoin, sahip oldugu teknolojik yenilikler
bakimindan ana akim ekonomik araglardan biitiiniiyle farkli 6zellikler tasimaktadir.

Bitcoin merkez bankalar1 tarafindan bir para birimi olarak kabul
edilmemektedir. Bazi merkez bankalari zaman zaman Kripto paralar ve Bitcoin
hakkinda olumsuz degerlendirmelerde bulunsalarda, bu durum Bitcoin’in gelisimini
durduramamaktadir. Bu baglamda Bitcoin ve kripto para birimlerinde yasanacak
gelismelerin gelecekte merkez bankalar1 ve para politikalar1 lizerinde yaratabilecegi
olasi etkiler en ¢ok tartisilan konularin basinda gelmektedir. Bu tartismalar neticesinde
bazi merkez bankalariin kendi dijital para birimlerini liretmek amaciyla birtakim
caligmalar ylriittiigii bilinmektedir.

Diinyada, Bitcoin ve kripto para birimlerine kars1 ilgi giderek artmaktadir.
Bitcoin 2009 yilinda ortaya ¢ikmasindan itibaren her gegen giin daha fazla ilgi
cekmekte ve tartisilmaktadir. Mevcut durumda iilkemizde bu alanda yapilan
caligmalar oldukca sinirlt olmakla birlikte, gelecekte Bitcoin ve kripto paralara yonelik
arastirmalarin artacagi diisiiniilmektedir. Bu baglamda bu ¢alismanin 6zellikle Bitcoin
ve ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi ortaya koymak agisindan literatiire katki
saglamas1 hedeflenmektedir.

Bu calismada, kripto para birimi Bitcoin ile ¢esitli ekonomik gostergeler
arasindaki iligskinin incelenmesi amaglanmistir. Bu ¢er¢cevede Bitcoin ile iligkili oldugu
diisiiniilen ekonomik gostergeler olan; faiz oranlari, borsa endeksleri, doviz kurlar1 ve

emtialar arasindaki iliski; 16.07.2010-16.05.2019 donemi giinliik verileri kullanilarak,



Granger nedensellik testi ve VAR yontemine dayali etki-tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirmast yontemleri kullanilarak analiz edilmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Paranin doniisiimii ve bu baglamda
kripto para birimlerinin ele alindig1 birinci boliimde; 6ncelikle paranin tanimi ve
tarihsel gelisimi, ardindan paranin Gzellikleri ve fonksiyonlari agiklanmigtir. Daha
sonra paranin siniflandirilmasi gergevesinde kripto para birimleri ayrintili olarak
incelenmistir. Calismanin ikinci boliimii, ilk ve en popiiler kripto para birimi olan
Bitcoin’in incelenmesine ayrilmistir. Bu ¢ercevede Bitcoin’in igleyis siireci,
geleneksel para birimleri ile karsilastirilmasi, Bitcoin’in avantaj ve dezavantajlari,
Bitcoin’e yonelik yasal diizenlemeler, diinyada ve Tiirkiye’de Bitcoin’in kullanimi1 ve
son olarak Bitcoin fiyatinin olusumu ag¢iklanmistir. Bitcoin ile gesitli ekonomik
gostergeler arasindaki iliskinin ele alindig ii¢lincii boliimde; Bitcoin ile déviz kuru,
altin, faiz, hisse senedi, enflasyon-deflasyon, para politikasi ve kismi rezerv
bankacilig1 arasindaki iliskiler ayrintili olarak analiz edilmistir. Calismanin dordiincii
boliimiinde ise Bitcoin ile se¢ilmis ekonomik gostergeler (faiz orani, déviz kuru, borsa
endeksleri ve emtialar) arasindaki iliski ampirik olarak arastirilmistir. Bu baglamda,
ilk olarak Bitcoin ile ilgili olarak ulusal ve uluslararasi literatiirde yapilan ¢alismalara
deginilmistir. Ardindan c¢alismada kullanilan ampirik yontem aciklanmistir. Bu
cercevede duraganlik analizi, Granger nedensellik testi ve VAR analizi hakkinda bilgi
verilmistir. Izleyen kisimlar ise ¢alismada kullanilan veri setinin tanitilmasima ve
ampirik bulgularin ortaya konmasina ayrilmistir. Sonu¢ bdliimiinde ise ulasilan

ampirik bulgular ¢ergevesinde yapilan degerlendirmelere yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM
PARANIN DONUSUMU VE KRiPTO PARA BiRIMLERI

1.1. PARANIN TANIMI VE TARIHSEL GELIiSIiMi

Insanlik tarihi kadar eski olan para, mal ve hizmetlerin satin alinmasinda
kullanilan ve bor¢larin geri 6denmesinde genel kabul gérmiis her sey olarak ifade
edilmektedir. Tirkce’ye, kiigiik parca anlamina gelen Farsga ‘‘pare’’ kelimesinden
gecmistir. John K. Galbrith’a gére para, ** Insanlarin para olarak kullanmak iizere
kabul edecegi her seydir.”’” Bu tamimdan hareketle, kullanilan nesnenin veya aracin
para fonksiyonunu iistlenmesi i¢in toplum tarafindan genel kabul gérmesi kosulu s6z
konusudur (Oztiirk ve Kog, 2006: 210). Buradan hareketle gecmisten bugiine paranin
gecirdigi evrimler neticesinde tek bir para tanimi yapmak s6z konusu degildir.

Paranin icat edilmesinden 6nceki donemlerde, toplumlar deniz kabuklari, deve
ve 0kiiz gibi canli hayvanlar, tiitiin, tuz ve ¢esitli hayvan derileri gibi farkli varliklar
Ozellikle mallar1 para olarak kullanmislardir (Tabak, 2002: 11). Fakat toplumda
uzmanlagma ve is boliimiiniin artmas, tirtin ve hizmetlerin farklilagsmasi, takasa konu
edilen mallarin boliinememesi gibi sebeplerden o&tiiri, mallarin mallarla takasi
zorlagmistir. Miibadeleye konu olan mal ve hizmetlerin homojen/standart olmamasi ve
servet biriktirme imkaninin olmayisi, yeni 6deme sistemleri arayisini hizlandirmistir.
Bunun sonucunda parasal ekonomiye gecis siireci baslamistir (Calisir ve Sanver,
2018a: 151).

Tarihte ilk madeni para olarak kullanilan sikkelerin M.O. yedinci yiizyilda
Lidyalilar tarafindan basildigi bilinmektedir. Aslinda degerli madenlerin kabaca para
olarak kullanilmas: tarihte ilk yazili kayitlarin izine, M.O. iigiincii binyilda
Mezopotamya ve Misir’da rastlanmaktadir (Eagleton ve Williams, 2011: 1). Bu agidan
bakildiginda paranin kokenlerinin Lidyalilardan ¢ok daha geriye dogru uzandigi
bilinmektedir. Tarih boyunca bronz, bakir, giimiis ve altin gibi degerli madenler para
olarak kullanilmistir.

IIk giimiis ve altin sikkelerin Lidya kralliginda (M.O. 560-547) basildig
tahmin edilmektedir. Cogunlukla Bati Anadolu’nun batisinda bulunan bu sikkeler, bir

aslan ve boganin 6n kismin1 gostermektedir. Diger giimiis sikkeler Yunanistan’da



Karia ve Anadolu’nun diger bolgelerinde basilmistir (Eagleton ve Williams, 2011: 17).
Yine benzer sekilde M.O. 687 yilinda Bat1 Anadolu’da Sarses sehrinin ortasinda akan
Pactolus nehrinin aliivyonlarindaki akan altini, Lidyalilar koyun postunu sererek
toplamuslar ve topladiklar1 bu altinlari rafineriye gotiirtip satmislardir. Boylece, biriken
altinlardan Lidya kralinin simgesi olan kartal bas1 figiirlii altin kiilgeler liretilmistir.

Tarihin en biiyiik medeniyetlerinden biri olan Roma Imparatorlugu, yiizlerce
yil hakim siirdiigli genis cografyada, bakir, glimiig, bronz ve altin sikkeler liretmistir.
Koklii Roma Imparatorlugunun tarihi, adeta simgesi haline gelen bu sikkelere
yazilmustir. Imparatorlar, imparatoriceler, diktatorler, zaferler, inang ve efsaneler
Roma sikkelerinde kendilerine yer bulmustur (Eagleton ve Williams, 2011: 46).
Stiphesiz ki bu tarihin akisi igerisinde Lidyalilarin ve Romalilarin paray1 degerli metal
standardina doniistiirmesi, para kavraminin en énemli doniim noktas1 olmustur. Ancak
daha Onemli doniim noktasi paranin kagit formunda basilmasi ve kullanilmasi
olmustur. Zaman iginde ticaretin gelismesi ve uzak mesafelere yayilmasi sonucu
sikkeler sorun yaratmaya baslamistir. Bunun sonucunda ¢6ziim olarak ortaya ¢ikan
kagit paranin toplum tarafindan kabul gérmesi ve kullanilmasi yeni bir paray1 ortaya
cikarmustir.

Kagit paralar, ticaretin gelismesi ile birlikte madeni paralarin yetersiz kalmasi
ve tagimnmasinin zor olmasi sonucu ortaya ¢ikmustir. ilk kagit para milattan sonra 9.
yiizyilda Cinliler tarafindan icat edilmis ve kullanimi kisa silirede bu bolgeye
yaytlmistir. Ancak ilk kez kagit parayr basan 1260 yilinda Mogol imparatorlugu
olmustur. Marco Polo araciligiyla ilk kez kagit paralar Avrupa’ya gelmistir. Marco
Polo, Babasi ve amcasi ile birlikte 1290 yilinda Cin’e seyahat etmis, bu seyahat
sirasindaki gdzlemlerini anlatan Geziler Kitabi’nda, Cin’de Imparator Kubilay Han’in
emriyle cok miktarda kagit para iiretildigini yazmistir. Dut agaci kabugundan tiretilen
bu para birimlerinin, 6deme islemlerinde gecerli oldugunu kanitlamak i¢in iizerine
imparatorun mihrii basilmistir (Callander, 2014).

Avrupa’da kagit paranin kabul gérmesi, 14. yiizyilin sonlarina kadar stirmiis ve
14. vyiizyilin sonlarma gelindiginde ise tiiccarlar ve kuyumcular depolarinda
sakladiklar altin, glimiis gibi degerli madenlere karsilik kagit makbuzlar yazmaya
baslamislardir. Tiiccarlar banknot denilen bu makbuzlara karsilik daha sonra altin veya

madeni para vereceklerini garanti etmislerdir (TCMB, 2017: 14). En az para kadar



onemli bir ara¢ olan ¢ek teknolojisinin kokeni ise Araplara dayanmaktadir. Arapca
““sakk’’ kelimesi, bir aractya ddeme yapilmasi i¢in yazili bir emir vermek anlami
tasimaktadir. Avrupa’min en eski ¢eki, 1368 yilinda Floransa’daki Castellani
Bankasi’na yazilmis ve bir cenaze toreninde giyilecek kiyafetin 6deme emri igin
verilmistir. Endiistri devrimi ile birlikte ekonomik faaliyetlerin gelismesi, isletmeler
arasinda daha yiiksek tutarda meblaglarin el degistirmesini gerekli kilmistir. Ancak
nakit araciligi ile bu degisimi bankalar ilizerinden yapmak, yiiklii miktarda para
tagimay1 gerektirdigi i¢in miimkiin olmamuistir. Bu gorevi listlenen ¢ekler paranin daha
hizli dolagimim kolaylastirmistir (Usta, 2018: 4). Modern ¢aga geldigimizde para,
degisimine devam ederek sosyoekonomik hayatta varligmni siirdiirmeye devam
etmistir.

Paranin modern caga bakan yoniinde ise yenilik¢i ¢oziimler bankacilik
sektdriinden degil, daha cok telekomiinikasyon sirketlerinden gelmistir. Ilk telgraf
New York ve Missisippi arasinda 1851 yilinda gonderilmistir. Bu tarihten itibaren
kurulan 500 farkli sirket, giderek biiyiiyen Printing Telegraph Company (Telgraf
Basim Sirketi) tarafindan satin alinmis ve girket adin1 1856 yilinda Western Union
olarak degistirmistir (Usta, 2018: 5). Telgraf teknolojisinin gelistigi yillarda ABD
hiikiimeti telgraf izerinde sifrelemeyi engellemeye ¢alismistir. Hiikiimet, 1865 yilinda
Uluslararasi1 Telgraf Birligi’nin kurulmasiyla bu inadina son vermistir. Bu gelisme,
diinyada ilk kez elektronik para uygulamasi olarak isimlendirebilecegimiz islemin
gerceklesmesini de saglamistir. Western Union, 1871 yilinda ilk kez iki uzak nokta
arasinda ilk para transferini gergeklestirmistir. Bunun sonucunda Elektronik Fon
Transferi (EFT)! ortaya cikmistir (Usta, 2018: 6). EFT’yi kesfeden sirket, 1924 yilinda
ikinci bir finansal kesfe daha imza atarak; miisterilerinin daha hizli 6deme
yapabilecegi metal bir kart icat etmistir. Bu kart, paranin modern cagda sekil
degistirmesine verebilecek ilk dnemli 6rnek olmustur.

II. Diinya Savasi’ndan sonra, 1944 yilinda, devletler bir araya gelerek kiiresel
bir para sistemi i¢in Bretton Woods anlagmasini imzalayarak Uluslararasi Para Fonu
(IMF) ve Diinya Bankasi’n1 kurmuslardir. Bretton Woods anlagmasi ile birlikte

uygulamaya konulan yeni sistem, temel olarak altin standardinin sahip oldugu doviz

1 EFT, bir kullanicinin bagka bankanin kullanicisina gonderdigi para olarak tanimlanmaktadir. Yani
bankalar arasi para transferi i¢in kullanilan bir sistemdir. EFT islemleri genellikle bankalarin ¢alisma
saatleri iginde gergeklestirilmektedir.



kurlarinin istikrarini saglamak ve iilkelerin bagimsiz para politikasi yiiriitebilmesi
lizerine kurulmustur. Antlasmaya goére 35 ABD dolarinin degeri 1 ons altina
sabitlenmistir. Diger iiyelerin para birimi ise dolara sabitlenmistir (Cémert, 2016: 119;
Rogoff, 2016: 30). ABD, isteyenlere sabitlenen deger iizerinden ABD dolar1 karsiligi
altin satmayi kabul etmistir. 1971 yilinda ABD dolar1 devaliiasyona ugramistir. ABD,
icine girdigi ekonomik zorluklar sebebiyle baskan Richard Nixon déneminde, dolarin
altin karsiliginin bulundurulmasi zorunlulugunun kaldirilmasina karar verilmistir.
1949 yilinda temelleri atilan karth 6deme sistemleri, 1976 yilinda VISA? ve 1979
yilinda ise MasterCard? ile 6deme yapilmaya baslanarak kartli deme sisteminde yeni
bir noktaya gelinmistir. II. Diinya Savasi’ndan sonra hayatimiza giren ve paranin
kaderinde rol sahibi olan bir diger Onemli teknoloji ise bilgisayar olmustur.
Bilgisayarlar pek ¢ok endiistri ile birlikte bankacilik sektoriinti de degistirmis ve 1973
yilinda SWIFT* (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication)
sistemi ortaya ¢ikmustir. Bu sistem ile birlikte hizli fon transferi islemleri hayata
gecmistir (Usta, 2018: 7).

Osmanli doneminde paranin kullanimi ve gelisimi incelendiginde; ilk para
giimiis sikke olarak 1326-1327 yillar1 arasinda Orhan Bey doneminde Bursa’da
basilmistir. Bu donemi takip eden siire¢ igerisinde glimiis sistemi uygulanmaya
baslanmig ve bakir paralar tedaviile girmistir. Birinci Murat doneminde (1362-1389)
“mangir’’ ya da ‘‘pul’’ denilen bakir paralar bozuk para ihtiyacini karsilamak
amactyla tedaviile girmistir (Erdem, 20006: 12). Fatih Sultan Mehmet doneminde
1479°da ilk defa altin para bastirilmis ve bu basilan altin para ‘‘sultani’’ olarak
isimlendirilmistir. Boylece ¢ift metal sistemi yiirtirliige girmistir. 1699 yilinda yapilan
Karlofca Antlagmasi sonrast baglayan gerileme siireci dncesinde dnemli gelismeler
yasanmustir. 1865°te darphane yeniden faaliyete gecmis ve 1690 yilindan itibaren
giimiis sikkeler iiretilmeye baslanmistir. Bu yeni Osmanli parasinda zamanla
degerinde asinmalar (tagsis) olsa da, 18. yiizy1l boyunca Imparatorlugunun para

sisteminin merkezinde yer almistir (Erdem, 2006: 17).

2 VISA, banka kartlar, kredi kartlari, 6n 6demeli kartlarin 6deme sistemini saglayan ve Avrupa
bankalarinin, deme saglayicilarinin tiyesi oldugu bankalar birligidir.

3 MasterCard, 1966 yilinda ABD’de kurululan bir finans girketi olarak bilinmektedir. MasterCard
bankalar ve tiiketicilerinin, banka kart1 ve kredi kart1 ile ddeme sistemlerini saglamaktadir.

4 SWIFT, Bankacilik sisteminde yogun olarak kullanilan, dzellikle uluslararasi islemlerde déviz
cinsinden elektronik fon transferi standardini saglayan bir kod sistemi olarak bilinmektedir.



Osmanli doneminde kagit para olarak bilinen ilk banknotlar Abdiilmecit
tarafindan 1840 yilinda ‘‘Kaime-1 Nakdiye-1 Mutebere’” adiyla bugiinkii dilde ‘‘Para
Yerine Gegen Kagit’’, bir anlamda para olmaktan ¢ok faiz getirili bor¢ senedi veya
hazine bonosu niteligi tasiyan kagit para ¢ikarilmistir. Osmanli imparatorlugunda,
1856 yilinda Ingiliz sermayesi ile kurulan Osmanli Bankas1, 1863 yilinda Fransiz ve
Ingiliz ortakliginda ‘‘Bank-1 Osmanii Sahane’’ adiyla bir devlet bankas1 niteligini
kazanmistir (TCMB, 2018a: 2). 1863 yilinda Osmanli Bankasi ilk kez, istenildigi
zaman altina g¢evrilmek tizere banknotlar1 tedaviile ¢ikarmis ve 1863-1914 donemi
boyunca gesitli sekil ve miktarlarda banknot ihraci saglamistir (Yanardag, 2015: 919).

Giliniimiiz diinyasinda iletisim teknolojisinin gelismesi ile hayatimiza giren
akilli telefonlar bir 6deme aracina doniismustiir. Elektronik 6deme sistemleri, nakit
O0deme sistemleri karsisinda giderek artan bir kullanim yaygmlhigina ulasmistir.
Elektronik 6deme sistemleri icinde 6nemli bir fonksiyonu yerine getiren kredi kartlart,
debit kartlar1 ve banka kartlar1 kartli 6deme sistemlerinin yani sira; havale, EFT,
SWIFT gibi kartsiz 6deme sistemleri de varliklarin1 korumustur. Ayrica, elektronik
paranin hayata gegmesi sonucu bir¢ok agidan finansal piyasalar derinden etkilenmistir
(Bilir ve Cay, 2016: 22).

Gelinen son noktada teknolojik gelismeler biiyiik bir hizla ilerlerken, para
formlar1 da bu hizli degisime ayak uydurmus goriinmektedir. Son teknolojik para
tirtinii temsil eden ve merkezi olmayan dijital para birimleri (DDC) olarak nitelenen
ve yayinlarda sanal para ve kripto para seklinde ifade edilen para formlarmin ilki
“Bitcoin’’ adiyla 2009 yilinda piyasalarda islem gormeye baslamistir. Ardindan
““‘altcoinler’’ olarak adlandirilan ve bitcoin ile yapisal 6zellikleri benzeyen diger kripto
para birimleri ortaya ¢ikmis ve 9 yil i¢inde sayilari artan bir hizla gogalmistir (Oktar
ve Salihoglu, 2018: 4165).

Tarihsel gelisim siireci igerisinde degerlendirildiginde, gegmisten giiniimiize
kadar kaydetmis oldugu degisim ve evrim ile paranin ¢esitli nesnel ayirimlara tabi
tutuldugu degerlendirilmektedir. Para bu sekilde ele alindiginda; mal para, mevduat
parasi, kredi parasi, sanal para ve kripto para (6zel para) olarak adlandirabilecegimiz
bir gelisimden sz edilebilmektedir.

Paranin tarihsel stiregteki gelisimi, Sekil 1°de gosterildigi gibi birgok

asamadan gecerek farkli formlarda giiniimiize kadar gelisimini silirdiirmistiir.



Kronolojik olarak baktigimizda, M.O. 9000 yilinda insanlar ihtiyaglarini degis tokus

yontemiyle karsilamaya baslamistir. M.O. 3000 yilinda ise Babil tabletlerinde ticaret

kurallarina dair ilk bilgilere ulasilmistir. M.O. 1200 yilinda nadir deniz kabuklari

ticaret i¢in kullanilmis ve M.O. 1100 yilinda ise Cin’de ilk kez degerli metal parcalart

takas icin kullanilmistir. M.O. 750 yilinda Hammurabi kanunlarinda ticarete dair

diizenlemeler yapilmistir. Lidyalilarin ilk kez degerli metallerden sikkeler iiretmesi

M.O. 600 yilinda gerceklesmistir. Yeni ekonomilerin hayata gegmesiyle birlikte, yeni

paralar iiretilmis ve bu siire¢ glinlimiize kadar devam etmistir.

Sekil 1: Paranin Tarihgesi
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1.2. PARANIN OZELLIiKLERIi VE FONKSIYONLARI

Paranin sahip oldugu ve genellikle tanimlarinin bu g¢erceveden yaklasilarak
yapildig1 gesitli 6zellikleri ve fonksiyonlar1 s6z konusudur. Para dinamik bir yapiya
sahip oldugu icin tek genel geger bir tanim yapmak miimkiin degildir. Bu yiizden
paray1 tanimlarken sahip oldugu 6zellik ve islevler goz oniinde bulundurulmaktadir.

Bu anlamda paranin sahip olmasi gereken bazi 6zellikleri ve fonksiyonlar1 vardir.

1.2.1. Paranin Ozellikleri

Bir araca para denilebilmesi igin sahip olmasi gereken 6zellikleri asagidaki gibi
siralayabiliriz (Orhan ve Erdogan, 2015: 6):
1) Tasinabilirlik: Paranin kullanigsh olabilmesi i¢in onun kolay tasmabilir olmasi
gerekir.
2) Dayaniklilik: Para siirekli dolagimda oldugu ve kullanicilari tarafindan devaml el
degistirdigi i¢in fiziksel olarak dayanikli olmalidir.
3) Boliinebilirlik: Degisik olgekteki aligverislerin yapilabilmesi igin paranin kii¢iik
birimlere boliinebilmesi gerekir.
4) Standardizasyon: Paranin her yerde kullanilabilir ve herkes tarafindan kolaylikla
taninabilir olmas1 gerekir.
5) Taklit Edilememe: Sahte paranin kolay iiretiimemesi ve kullaniminin yaygnlas-
mamasi i¢in giivenlik 6zelligi olmalidir.
6) Genel Kabul Gorme: Herkes tarafindan gegerli olmasi ve kabul gormesidir.

7) Nadir Olmasi: Herkes tarafindan iiretilmemesi ve arzinin kisitli olmasidir.

1.2.2. Paranin Fonksiyonlari

Bir nesnenin veya aracin para olarak genel kabul gérmesi i¢in sahip olmasi
gereken bazi fonksiyonlart vardir. Bu fonksiyonlar1 asagidaki gibi siralayabiliriz
(Yalta, 2011: 1-2):

1) Hesap Birimi: Mal ve hizmet fiyatlarinin 6l¢iilmesinde, mal varligi ve borg

degerlerinin belirlenmesinde ve muhasebe islemlerinde hesap birimi olarak kullanilir.
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2) Miibadele (Degisim) Aract: Mal ve hizmetlerin alim ve satiminda kullanilir. Para
bir degisim araci oldugundan, piyasaya arz edilen herhangi bir mala doniistiiriilebilir.
3) Deger Saklama Araci: Para tasarruf amacli olarak da kullanilabilir. Ancak paranin
enflasyona kars1 deger kaybetmesi baska varliklarin da deger saklama araci olarak
kullanilmasina yol agabilir. Menkul ve gayrimenkul yatirim araclar1 vb. gibi.

Paranin bu temel fonksiyonlar1 disinda modern fonksiyonlari da vardar:
1) Iktisadi Faaliyetleri Degistirme Fonksiyonu: Paranin ekonomide islemleri
kolaylastirici, iiretimi tesvik edici ve yatirimlari finanse edici dnemli bir fonksiyonu
vardir. Ekonomik birimler, istedikleri zaman digik faiz ile 0diing para
bulabileceklerinden emin olduktan ya da ileride fiyatlarda ortaya c¢ikabilecek
yiikselmelerden korktuklarindan, ellerinde isletilmeyen veya yastik alt1 olarak kabul
edilen paralar1 azaltacaklardir. Bunun sonucu olarak mal talebindeki bir artig ayn1 anda
hem tiiketim hem de yatirim harcamalarin1 artiracaktir (Celik, 2015: 94).
2) Gelirleri Yeniden Dagitma Fonksiyonu: Paranin gelir yaratici etkisi vardir. Banka
kredileri, bunlardan yararlanan 6zel kisi ve isletmelere is hacimlerini ve dolayisiyla
net karlarim1 artirma olanagi vermektedir. Bazi sektorlere kredi verilmesinin
reddedilmesi ise o sektorlerin gelismesini frenleyecektir. Boylece, kredi politikas: bir
yandan dogrudan kredi hacmine miidahale ederken 6te yandan da dolayli olarak
isletmelerin kar hacmine miidahale etmektedir. Sonug olarak her iki sekilde de milli
gelir lizerinde etkili olmaktadir. Enflasyon donemlerinde, kredi politikasinin ayrica
gelirleri yeniden dagitici bir etkisi de vardir. Bu donemde sabit gelirliler ve tasarruf
sahipleri satin alma giiglerinin azaldigini kolayca fark ederler. Buna karsilik borglanan
kisi veya kuruluslar enflasyondan yararlanirlar. Ciinkii edindikleri bor¢ miktarini
ileride degeri diismiis olan para ile 6deyeceklerdir. Boylece bu isletmelerin ya da
kisilerin lehine satin alma giicii yeniden dagitilmis olacaktir (Celik, 2015: 95).
3) Niifus Saglama Araci Olarak Kullanilmasi: Giiniimiiz ekonomistleri, paraya sahip
olan birimlerin bazi arzularmi diger ekonomik birimlere benimsetmek i¢in paradan
aldiklar giicii kullanabileceklerini kabul etmektedirler. Bankalarin sahip olduklar: gii¢
buna 6rnek olarak verilebilir. Bankalar ¢esitli faaliyetlerde kredi verilmesini kabul ya
da reddederek ekonomiye yon verebilmektedir. Parasal giicii elinde bulunduran bu tiir
kurumlar, parayr niifus saglama araci olarak kullanabilmektedir (Uzeyir ve Ogan,
2017: 802).
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1.3. PARANIN SINIFLANDIRILMASI

Toplumsal gelismelere parelel olarak para da kendi gelisimini siirdiirerek
giinlimiize kadar varligin1 devam ettirmis ve gesitli siniflandirmalara tabi tutulmustur.
Ozellikle teknolojik gelismelerin hizlanmasi ve internetin hayatimiza girmesiyle
birlikte, ekonomik faaliyetlerin artmasi ve gelismesi, farkli para tiirlerinin ortaya
¢ikmasina yol agmustir. Paranin sahip oldugu o6zellikler ve fonksiyonlar dikkate
alindiginda, paranin; emtia para, temsili para, itibari para, elektronik para, sanal para

ve Kripto para gibi farkli siniflandirmalara tabi tutuldugu goriilmektedir.

1.3.1. Emtia (Mal) Para

Degeri yapildigi iiriin ile temsil edilen paralara ‘‘emtia para’’ denilmektedir.
Emtia paralar ayn1 zamansa fiziksel varliklar olarak da ifade edilmektedir. Diinya
tizerinde farkli bolgelerde ve farkli zamanlarda; Koéle, tuz, inci, fildisi, sigir, demir,
bakir, sigara, deniz kabuklari, cay vb. emtialar binlerce yil para olarak kullanilmigtir
(Carkacioglu, 2016:1). Altin ve giimiis, dogada nadir goriilen ve lretimi 6zel
tekniklere bagli olan madenler oldugundan en yaygin olarak kabul géren emtia paralar
olmustur. Giliniimiizde altin, emtia paradan ziyade daha ¢ok yatirim araci olarak

degerlendirilmektedir.

1.3.2. Temsili Para

Altin, giimiis veya degerli bir mal karsiliginda taklit edilmesi zor kagitlara
basilan, malin gercek degerini temsil eden ve istenildigi anda karsiligi olan mala
cevrilebilen paralara temsili para denilmektedir. Temsili paralar, gerektiginde altin ve
giimiise ¢evrilebilecek 6deme araglar1 olarak ifade edilmektedir. Mal para sisteminin
kullanildig1 donemlerde insanlar, altin ve giimiislerini saklamalar1 i¢in sarraflara
emanet etmis, karsiliginda bunlar temsil eden makbuzlar almis ve 6demelerinde bu
makbuzlar1 kullanmiglardir. Bu makbuzlar sertifika olarak tanimlanmaktadir. Daha
sonra altin karsilig1 sertifika verme isini bankalar yapmaya baslamis ve bankalarin

altin karsihi@1 cikardiklar: bu kagit paralara banknot ad1 verilmistir. Odemelerde altin
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ve glimiis yerine bu sertifikalarin kullanilmasi, dolasimda para olarak kullanilan malin
eskimesini 6nlemekte, bir¢ok malin para birimi olarak kullanilmasina olanak vermekte
ve islem kolaylig1 saglamaktadir (Yalta, 2011: 5). Temsili paralarin; altin ve giimiis
sertifikalari, banknot, kagit para, metal (ufaklik) para, kaydi para, para yerine gecenler
(kredi kartlar1 vb.) gibi farkl tiirleri bulunmaktadir.
1) Altin ve Giimiis Sertifikalari: Madenlerden yapilmis degerli paralarin
muhafazasi ve tasinmasindaki gii¢liiklerden dolayi, insanlar zamanla ellerindeki bu
paralar1 gilivenilir bankerlere emanet ederek, karsiliginda sertifikalar almiglar ve
aldiklar1 bu sertifikalar1 miibadele araci olarak kullanmiglardir. Altin ve giimiis
sertifikalarin en Onemli Ozelligi, bu sertifikalar1 verenlerin kasasinda %100
karsiliginin bulunmasidir.
2) Banknot: Altin ve giimiis sertifikalar1 veren bankalar, kendilerine emanet
edilen altin ve giimiislerin bir kisminin geri istenmedigini gorerek, kendilerinden
borg isteyenlere, karsiligi olmayan sertifika vermeye baslamistir. %100 degerli
maden karsiligi olmayan, ancak istenildiginde altin veya giimiise g¢evrilebilme
garantisi verilen sertifikalara banka notu anlamina gelen banknot ad1 verilmistir.
3) Kagit Para: Kiymetli bir madene bagli olmadan kamu otoritelerince,
tizerinde nominal degeri yazili olarak tedaviile ¢ikarilan kagit paralarin olusturdugu
sisteme kagit para sistemi denilmektedir. Kagit para, kiymetli bir maden karsiligi
bulunmayan ancak devletin tedaviile ¢ikardigi 6deme aracidir. Kagidin mal olarak
degeri neredeyse sifirdir. Uzerinde nominal degeri yazili olan, smirs1z bor¢ 6deme
niteligine haiz kagit para, hukuki ve ekonomik dayanagini konvertibilitesinden
degil, ekonominin giiciinden ve devletin itibarindan almaktadir.
4) Metal (Ufaklik) Para: Kagit paralara ek olarak, kiigiikk ve kiisurath
O0demelere yardime1 olmasi icin ¢ikarilan madeni paralardir.
5) Kaydi Para: Odeme islemlerinde kullanilan banka mevduatina kaydi para
denir. Kaydi para denmesinin sebebi, satin alma giicii transferlerinin kayitlara
islenmek suretiyle yapilmasindan kaynaklanmaktadir.
6) Para Yerine Gegenler: Deger saklama amaciyla saklanan ve istenildiginde
kolayca kagit paraya veya vadesiz banka mevduatina ¢evrilebilen varliklar olarak

ifade edilmektedir. Istenildiginde paraya ¢evrilmesi miimkiin olan vadeli banka
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mevduatlari, devlet tahvilleri, kredi kartlar1 ve bankalarin yatirnm fonlart bu tiir

paralara ornek olarak verilebilmektedir.

1.3.3. itibari (Fiat) Para

Herhangi bir degerli metal karsiligi bulunmayan ve bir mal olarak da deger
tagimayan paralara itibari (fiat) para denilmektedir. Bu tiir parlar hiikiimet kararlarina
bagli olarak ¢ikartilan ve merkez bankalar1 tarafindan basilan paralardir. Giiniimiizde
kullanilan kagit ve madeni paralarin kagit ve metal olarak 6nemli bir degeri yoktur.
Bu paralarin satin alabildigi mal ve hizmetlerin degeri kagit ve metal olarak
degerlerinin ¢ok iistiindedir. Ayrica bu paralarin altin gibi herhangi bir karsilig1 da

yoktur. (Tasdemir, 2014: 166).

1.3.4. Elektronik (Dijital) Para

Konu ile ilgili Literatiir incelendiginde elektronik paranin genel ve kapsayici
tek bir taniminin mevcut olmadig1 goriilmektedir. Bu baglamda elektronik para ile
ilgili birgok farkli tanima rastlanmaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi elektronik parayi, banka hesaplari kullanmaksizin,
ithra¢ eden kurulus disindaki tesebbiislere 6demelerin yaygin olarak yapilabilmesini ve
parasal degerlerin elektronik olarak saklanabilmesini saglayan 6n 6demeli teknik
araglar olarak tanimlamistir (ECB, 1998: 7). Sugiura’ya (2009) gore elektronik para;
“‘parasal miktarin degerine karsilik gelen, elektromanyetik olarak kaydedilen ve devri
sozlesme ile izin verilen bir dizi parasal zorunlulugu yerine getirme yetkisine sahip
olan kayit kurulusu ile s6zlesmeye dayali veri toplulugudur.”” (Sugiura, 2009: 518).
Kanada Merkez Bankasi, elektronik paray: cep telefonu, tablet, akilli kart, temassiz
kart, bilgisayar sabit diski veya sunucular: ile pek ¢ok arag vasitasiyla korunabilen ve
transfer edilebilen parasal deger olarak tanimlamaktadir. (Bank of Canada, 2014).

Ulkemizde 26.06.2013 tarihinde yiiriirliige giren 6493 sayili Odeme ve Menkul
Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari
Hakkinda Kanun’a gore elektronik para: ‘‘Elektronik para ihra¢ eden kurulus

tarafindan kabul edilen fon karsiligi ihrag edilen, elektronik olarak saklanan, bu
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Kanunda tanimlanan 6deme iglemlerini gergeklestirmek i¢in kullanilan ve elektronik
para ihra¢ eden kurulus disindaki gercek ve tiizel kisiler tarafindan da 6deme araci
olarak kabul edilen parasal degeri ifade eder’’ seklinde tanimlanmistir (TCMB, 2013:
1).

Elektronik para ihra¢ eden kurulus elde ettigi fonlar karsiliginda miisterilere
elektronik para saglamaktadir. Misteriler, elektronik paranin kabul edildigi
isyerlerinde mal ve hizmet aliminda bu parayr kullanabilmektedir. Miisterilerin
elektronik parayr kullanmaktan vazge¢meleri durumunda ise, ellerindeki elektronik
para kadar fonu ihra¢ eden kurulustan alabilmektedir. Benzer sekilde mal ve hizmet
satiglarini gerceklestiren saticilar da elde ettikleri elektronik para bakiyelerini, ihrag
eden kurulustan kendilerine iade edilmesini talep edebilecektir (Cavusoglu, 2015: 20).

Bir elektronik para cihazina yiiklenmis fon degerini temsil etmenin iki temel
yolu bulunmaktadir. Birincisi, belirli bir miktarin yiiklenip her islemin sonunda
giincellestirildigi bakiye temelli yoldur. Ikincisi, her biri sabit bir degere ve seri
numarasina sahip elektronik banknotlarin bir cihazdan digerine transfer edildigi
banknot temelli olan yoldur. Nakit ve diger kagida dayali araglarda uygulanan fiziki
giivenlik nitelikleri yerine, verinin biitlinliigiinii ve glivenligini korumak ve génderilen
mesajlarin  ve cihazlarin  dogrulugunu onaylamak i¢in dijital imzalardan
yararlanilmaktadir. Dijital imzalar; bazi1 elektronik para iirlinlerinde bir giivenlik araci
olarak kullanilan 6zel giivenlik uygulama tiirlerinden biri seklinde ifade edilmektedir
( Caglar, 2007: 182).

Sekil 2: Elektronik Para Sisteminin Isleyisi

Elektronik
Para ihrag
Eden
Kurulus

I. Elektronik Paramn
Edinim III. Elektronik Paranmm
E- para Fon Geri Odenmesi

Fon E- para

E- para

Fon
Il. Elektronik Paramin
Dolasimi

Kaynak: Chiu ve Wong, 2014: 3.
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Sekil 2, elektronik para ihra¢ eden kurulus, miisteri ve satici arasindaki
elektronik para sisteminin nasil ¢alistigini gostermektedir. Sekil 2’de goriilen isleyis,

elektronik altyapi vasitasiyla kolay, hizli ve giivenli olarak gerceklesebilmektedir.

1.3.5. Sanal Para

Genel anlamda baktildiginda elektronik para sanal parayi da kapsamaktadir.
Fakat aralarinda farklar bulunmaktadir. Elektronik parada hesap birimi; Euro, Dolar,
Tiirk Liras1 gibi geleneksel, yasal tedaviilde bulunan para birimleridir. Ancak sanal
para birimleri yasal tedaviilii bulunmayan para birimleridir. Bu yoniiyle baktigimizda
elektronik paralar yasal mevzuata tabi iken sanal paralarin kanuni karsiligi
bulunmamaktadir. Sanal paralarin temsil ettikleri fiziksel gergeklikleri yoktur
(Bozkurt, 2015: 197).

Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin yaptigi tanima gore sanal para;
“Genellikle gelistiricileri tarafindan kontrol edilen sinirli sanal kullanict gruplari
tarafindan benimsenip kullanilan, regiile edilmemis dijital paradir’’ (ECB, 2012: 13).
Sanal para kullanimimin yayginlasmasi ve gelismesiyle birlikte ECB 2015°te
yukaridaki tanimi revize ederek yaptigi yeni tanima gore sanal para; ‘‘Herhangi bir
merkez bankasi, kredi kurulusu veya e-para kurulusu tarafindan ihra¢ edilmedigi
halde, baz1 durumlarda paranin yerine kullanilabilen bir degerin dijital temsilidir’’
(ECB, 2015: 6).

Amerika Hazine Bakanlhigi’na gore sanal para; ‘‘Gergek paranin tiim
ozelliklerini tasimadigi halde, baz1 ortamlarda kullanilabilen degisim medyasidir.”’
(Carkacioglu, 2016: 8). Avrupa Bankacilik Otoritesi’ne gore sanal para; ‘Bir merkez
bankasi veya kamu otoritesi tarafindan ihra¢ edilmedigi halde, dogrudan veya yasal
kisiler tarafindan 6deme, transfer, saklama ve elektronik transfer bi¢iminde kabul
goren, herhangi bir karsiliginin olmasi da sart olamayan degerin dijital temsilidir.”’
seklinde tanimlanmistir (EBA, 2014: 5).

ECB sanal para birimlerini; Kapali Sanal Para Diizenekleri, Tek Yonli Akisa
Sahip Sanal Para Diizenekleri ve Cift Yonlii Akisa Sahip Sanal Para Diizenekleri
olmak tizere ti¢ farkli bigimde siiflandirmistir (ECB, 2012: 13-14).
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1.3.5.1. Kapal Sanal Para Diizenekleri

Sekil 3’te gosterildigi gibi sanal para birimlerinin, ger¢cek ekonomi ile herhangi
bir baglantis1 s6z konusu olmamaktadir. Bu tiir sanal paralar, sanal platformlarda

belirli sanal topluluk tiyeleri tarafindan kullanilmaktadr.

Sekil 3: Kapal1 Diizenekler

Gerc¢cek Ekonomi

Sanal Para

Sadece Sanal Mal ve Hizmetlerde
Kullanim

Kaynak: Cavusoglu, 2015: 36.

Kullanicilart bu platforma iiye olmalarindan kaynakli bir abonelik iicreti
O0demektedir. Bu kullanicilar, gostermis olduklar1 ¢evirim i¢i oyun performanslari
karsihiginda belirli miktarda sanal para elde etmektedirler. Sanal para birimi bir tek
sanal topluluk i¢inde sunulan sanal iiriin ve hizmetler satin alinarak
harcanabilmektedir. Blizzard® tarafindan tasarlanan ** World of Warcraft Gold’” sanal

para birimi buna 6rnek olarak verilebilir.
1.3.5.2. Tek Yonlii Akisa Sahip Sanal Para Diizenekleri
Sekil 4’te gorildiigli tizere bu sanal para diizeneklerinde, tiyeler dogrudan

gercek para birimini belirli bir déviz kuru iizerinden satin alabilmektedirler. Ancak,

satin aldiklart bu sanal para birimlerinin gercek para ile degisimi ve doniisiimii

5> Blizzard, bilgisayarlarda sanal oyunlar iireten bir sirket olarak bilinmektedir.
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miimkiin olmamaktadir. Bu sanal para birimlerine &rnek olarak *‘Facebook Credits’*®

ve “*Nintendo Points’’’ verilebilir.

Sekil 4: Tek Yonlii Akisa Sahip Diizenekler

Gerc¢cek Ekonomi

Sanal Para

Sadece Sanal Mal ve Hizmetlerde
Kullanim

Kaynak: Cavusoglu, 2015: 36.

1.3.5.3. Cift Yonlii Akisa Sahip Sanal Para Diizenekleri

Bu sanal para diizeneklerinde kullanicilar, piyasada belirlenen doviz kurlari
tizerinden sanal para alip satabilirler. Sekil 5°te gosterildigi gibi bu diizeneklerde
kullanicilar hem sanal hem de gergek para ile mal ve hizmet satin alabilirler. Bu sanal
para birimlerine 6rnek olarak ‘‘Bitcoin ve Linden Dolar1’’ 6rnek olarak verilebilir.

Linden dolar1, kullanicilarin Secon Life’da® yarattig1 sanal para birimi olup
ozellestirilebilen dijital karekterlerdir. Kullanicilar1 bu platformlarda birbirlerinden
mal ve hizmet satin almaktadirlar. Her bir kullanicit kendi ekonomisine sahiptir.
Kullanicilarin, déviz piyasasinda olusan doviz kurlarina gére ABD dolar1 ve diger para
birimleri ile satin alinabilecek Linden Dolarina ihtiyacglari vardir. Bunun i¢in bir kredi
kart1 veya Paypal hesabr gereklidir. Kullanicilar yedek Linden Dolarint ABD dolar1
karsiliginda satabilirler (ECB, 2012: 14). Paypal, kullanim kolaylig1 ile diinya ¢apinda

& Facebook Credits, Facebook’un sanal para birimini ifade etmektedir. Kullanicilar facebook
platformunda sanal {irlinleri satin almak i¢in bu sanal para birimini kullanmaktadir. Bu para birimini bir
kredi karti, PayPal hesab1 veya baska ¢esitli 6deme yontemleri kullanarak satin almak miimkiindiir.

7 Nintendo Points, Nintendo oyun firmasinin gikardigi sanal para birimidir. Bu sanal para birimi ile
kullanicilar, Nintendo magazalarindan ya da online sitelerinden oyun veya puan satin alabilmektedir.

8 Second Life, miimkiin oldugunca gergege yakin tasarlanmis, yapi itibari ile giincel oyunlardan ziyade
internet ile 6zdeslestirebilecegimiz, aym zamanda internetin olanaklarini tiyelerine sunan 3 boyutlu
gorsel bir arabirime sahip olan online yasam simiilasyonudur.
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pek ¢ok kullanicinin internet ortamindaki harcamalarin1 yapmak i¢in tercih ettigi bir
platformdur. Internet ortaminda para transferi yapmak isteyenlerin giivenliklerini

saglamaya odaklanmaktadir.

Sekil 5: Cift Yonlii Akigsa Sahip Diizenekler

Gerc¢cek Ekonomi

Sanal Para

Sadece Sanal Mal ve Hizmetlerde
Kullanim

Kaynak: Cavusoglu, 2015: 37.

1.3.6. Kripto Para

Kriptoloji sozciigii her ne kadar kulagimiza modern bir kelime gibi gelse de
aslinda eski Yunanca bir kelime olan ‘‘Kryptos”’ kelimesinden tiiretilmistir. Kryptos
gizlilik anlamin1 tagirken, kriptoloji gizlilik bilimi anlamini tagimaktadir. Kriptolojinin
bir alt bilim dali olan Kriptografi de yine eski Yunanca olan ve yazi anlamina gelen
“‘graphien’’ sdzcligiinden tiiretilmistir. Kriptografi, verilerin (yazilarin) sifrelenmesini
ifade etmektedir (Usta ve Dogantekin, 2017: 20-21).

Sanal para ¢esitlerinden biri olan kripto paralara yonelik ilgi her gegen giin
giderek artmaktadir. Kripto paralar; diinya ¢apinda gittikge yayginlasan, bir devlet,
sirket veya otorite tarafindan kontrol edilmeyen, merkezi olmayan para sistemi ve
kriptoloji bilimini kullanan matematik temelli dijital ve sanal bir para birimi olarak
bilinmektedir (Aydin ve Agan, 2018: 793). Kripto para, teknik olarak, paranin iki
temel fonksiyonuna sahip olmakla birlikte, birbirlerine 6rgii ag teknolojisi lizerinden
baglanmis bilgisayarlar aracilifiyla c¢alisan, her tiirlii sahtecilige karsi gilivenlik
Onlemlerini sifreleme algoritmalar1 vasitasiyla saglayan bir yazilim olarak

tanimlanmaktadir (Crypttech, 2018: 15). Bu anlamda kripto paralar herhangi bir yasal
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mevzuata tabi degildir. Benzer sekilde bir otoritenin kontrolii altinda olmayan ve sanal
clizdanlarda sifreleme yontemi ile korunup kullanilabilmektedir.

Herhangi bir emtia destekli para birimi veya fiat parasi gibi, kripto para
birimleri de aligverislerde kullanabilme yetenekleri nedeniyle bir degere sahiptir.
Bununla birlikte kullanicilarima bir banka ya da merkezi bir otoriteye gitmeden
istenilen zamanda ve yerde minimum islem maliyetleri ile 6deme imkani sunan ve
merkezi olmayan dijital varliklardir (Bianchi, 2017: 7). Kripto para birimlerinin altin
ve glimiis gibi madeni degerinden ya da itibari para gibi devlet desteginden
kaynaklanan bir degeri yoktur. Degeri, kripto para sahiplerinin onu bir takas araci
olarak kabul etmelerinden ya da bir emtia gibi gérmelerinden kaynaklanmaktadir.
Ayrica, geleneksel para birimlerinde ya da emtialarda oldugu gibi kripto paralarin
degeri de piyasada arz ve talep kosullarina gore belirlenmektedir (Egilmez, 2017).

Sanal, dijital ve e-para (elekteronik para) olarak nitelendirilen kripto paralar,
kamu otoritelerince yonetilemediginden ve maliyeti yok denecek kadar az oldugundan
hem gergek kisiler hem de kurumlar tarafindan biiyiik ilgi gérmiis ve kamu
denetiminin miimkiin olmadig1 sanal piyasalarda garantér olmadan kullanilmaya
baglanmistir (Dizkiric1 ve Gokgoz, 2018: 93). Sanal ciizdanlardaki kripto paralar,
kriptoloji biliminden yararlanilarak olusturulan sifreler yardimiyla korunmakta ve
islemler bu yontem ile gergeklestirilmektedir. Bu sistemde bireyler birbirine giiven
duymadigindan her bir bireyin sahip oldugu 6zel sifreler bulunmaktadir. Bu yiizden
biitiin bu sifrelerin ¢oziilmesi miimkiin olmadig: i¢in sistemin giivenli oldugu bir yap1
so6z konusudur. Burada dikkat edilmesi gereken konu, kullanicilarin kendi dijital
clizdanlarinda kullandig: sifrelerin kaybolmamasi veya unutulmamasidir. Boyle bir
durumda hesabin1 kaybeden kullanicilarin tekrardan hesaplarina ulagmalart miimkiin
degildir. Bu yilizden sahip olduklar1 parasal degerleri kaybetmis olurlar ve kripto
paralarin hukuksal bir diizenlemesi olmadigindan herhangi bir hak iddiasinda da

bulunamazlar.

1.3.6.1. Kripto Para Birimlerinin Ortaya Cikis1

Kripto paralarin teknik temelleri 1980’11 yillarin baslarina kadar uzanmaktadir.

David Chaum 1981 yilinda anonim iletisim arastirmalari alaninda temel kabul edilen
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calismasini yayinlamistir. Chaum bu calismasinda, iletisimin igerigi kadar kiminle
iletisime gecildigini saklayan elektronik posta sistemine izin veren ve kamuya agik bir
anahtar kriptografisi tizerinde insa edilmis bir teknigi ortaya koymustur (Chaum, 1981.:
86-87). Chaum 1983 yilindaki ¢alismasinda ise 0deme sistemleri ile ilgili bazi
Onerilerde bulunmustur. Chaum bu ¢alismasinda; bir kisi tarafindan gergeklestirilen
O0deme ic¢in, transfer zamani ya da miktarinin ticlinci bir birey tarafindan
belirlenememesini, istisnai durumlarda o6deme yapilan kisinin  kimliginin
belirlenmesini  ve calindigi bildirildigi  6deme araglarinin  kullaniminin
durdurulabilmesini 6nermistir (Chaum, 1983: 199-203).

Kriptografi uzmani ve ayni zamanda matematik¢i olan Chaum *“ Blinding’’ ad
ile bilinen ve ¢agdas web tabanli sifreleme i¢in gliniimiizde de esas olan algoritmay1
bulmustur. Bu algoritma taraflar arasinda giivenli ve degistirilmesi miimkiin olmayan
bilgi degisikliklerine olanak tanimaktadir. Ayrica gelecekteki elektronik para birimi
transferleri i¢in temel bir sistem hazirlamistir. Bu sistem ‘‘Blinded Money’’ olarak
tanimlanmistir.  1980°’li  yillarin  sonunda Chaum, Blinded Money kavramini
ticarilestirmek icin kripto paraya ilgi duyan birkag kisiyi yanina alarak Hollanda’ya
yerlesmistir. Daha sonra burada Blindig algoritmasina dayali para birimleri iireten kar
amagch DijiCash sirketini kurmustur. Bitcoin ve diger kripto para birimlerinden farkli
olarak DijiCash’in denetimi merkezi bir sisteme dayali olarak gerceklestirilmistir. Bu
yoniiyle, merkez bankalarinin fiat para birimleri iizerindeki tekel giiciine benzer
sekilde arz kontroliine dayali bir sisteme benzetilmistir. DijiCash, baslangigta
potansiyel miisteri olarak bireyleri hedef almistir. Ancak, Hollanda Merkez Bankasi
bu durumdan rahatsizlik duymus ve DijiCash’e iiltimatom vermistir. Bu iiltimatom
karsisinda DijiCash, yalnizca lisanshi bankalara satis yapmay1 ve pazar potansiyelini
ciddi sekilde kisitlamay1 kabul etmek zorunda kalmistir. Boylece yeterli kullaniciya
ulasamayan DijiCash 1990’larin sonunda iflas etmistir. (Editor, 2018).

Kripto paranin ilk sinyalleri, kripto alaninda teorik ¢aligmalar1 ile katki
saglayan Wei Dai tarafindan verilmistir. Dai, 1998 yilinda kripto para kavramini ilk
kez sifreli para olarak tanimlamistir. Kriptografi ve benzeri yontemler kullanarak,
merkezi bir otoriteye veya yonetime bagli olmadan, islemlerin sifreleme bilimini
kullanarak gerceklesebilecegini savunmustur. Dai’den on yil sonra halihazirdaki

mevcut kripto para birimlerinin de alt yapisini olusturan sistem, Satoshi Nakamoto
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olarak bilinen bir kisi veya grup tarafindan 2008 yilinda gelistirilmistir (Dai, 2012,
Gileg, 2018: 21).

2008 yilinin son aylarinda ortaya c¢ikan ve bir¢ok iilkeyi olumsuz yonde
etkileyen kiiresel finans krizi, diinya finans sisteminde pek ¢ok paradigmayi kokiinden
sarsmustir. 2008 Krizi sonrasi ortaya ¢ikan ilk kripto para birimi Bitcoin olarak
bilinmektedir. Bitcoin finansal sistemin basarisizligina ve giiclii rezerv para
birimlerine (dolar ve euro) alternatif bir model olarak tartisilmaya baslanmistir. Bu
tartismalar sonucunda 2009 yilinda ilk kripto para birimi olan Bitcoin piyasaya

stirilmistiir (Caligir ve Sanver, 2018b: 203).

1.3.6.2. Kripto Para Birimlerinin Ozellikleri

Carkacioglu’na (2016: 8-9) gore her gegen giin kullanim1 yayginlasan kripto
paralarin genel 6zellikleri asagidaki gibi ifade edilmektedir:

1) Kripto para birimleri, merkezi elektronik para birimlerinin ve bankacilik
sistemindeki mevut para birimlerinin aksine, merkezi olmayan bir yap1
sergilemektedir. Merkezi olmayan bu yapinin kontrolii Blok-zincir (Blockchain)
islem veri tabanlar1 tarafindan gergeklestirilmektedir.
2) Kripto paralar, merkeziyetsiz kripto sistemlerde, kamuya agik ve herkes
tarafindan bilinen yontemlerle sistemin kurulus asamasi siirecinde belirlenen
oranlarda tiretilmektedir.
3)  Dolasima sunulan kripto para miktari, para arzi kurali ve zamanlamasi kripto
sistemin kurulus evresinde belirlenmektedir.
4) Cogu kripto para sistemlerinde, dolagimdaki toplam kripto para miktarinin
sabitlenebilmesi i¢in kripto para iiretimi zamanla azalmaktadir.
5) Kripto sistemlerde iigiincii bir araciya ihtiya¢ duyulmamaktadir. Giivenlik,
biitiinliik ve kiiresel hesap defterinin dogrulugu, karsilikli birbirine giivenmeyen
madenciler araciligiyla gergeklestirilmektedir. Sistem glivenilir olup, ancak taraflar
birbirine glivenmemektedir.
6) Kripto para tiirleri disindaki sanal ve dijital paralar, salt olarak kendi baslarina

para birimi olmayip, temsil ettikleri iilkenin sanal para birimlerine dayali olup ve 0
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tilkenin merkezi otoritelerince diizenlenip denetlenebilmektedirler. (Dizkirict ve
Gokgoz, 2018: 94).
7) Kripto para islemlerindeki kayitlar, daginik bir sifreleme sistemi ile muhafaza
edilmektedir. Bu sistemde denetim mekanizmasi, hazirlanan karisik bir sifreleme
algoritmasi ile yapilmaktadir. Bu islem Dagimik Defteri Kebir (DDK) teknolojisi
olarak ifade edilmektedir (Cetinkaya, 2018: 13).
Son zamanlarda gelisen kripto para piyasalari ile birlikte kripto para sayisinda
da artig gozlemlenmektedir. Sayis1 2098’1 gecen kripto paralarin, piyasa hacimleri en
biiyiik ve en yaygin kullanilanlar1 sirasiyla; Bitcoin, Litecoin, Bitcoin Cash, Ethereum,

EQOS, Stellar, Ripple, Cardano, Tether, Tron ve Monero olarak bilinmektedir.

1.3.6.3. Kripto Para Tiirleri

Kripto para tiirleri ele alindiginda, Bitcoin ve digerleri seklinde bir ayirima tabi
tutmak miimkiindiir. Bitcoin’in akabinde piyasaya siiriilen diger kripto paralar,
Bitcoin’den esinlenerek gelistirildikleri i¢in alternatif kripto paralar seklinde
nitelendirilmis ve ‘“Altcoin’’ olarak adlandirilmistir. Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash,
Monero, Litecoin, Cardano, Tron, Stellar gibi binlerce kripto para dolasimda

bulunmakta ve sayislar1 her gegen giin giderek artmaktadir (Giileg vd. 2018: 21).

1.3.6.3.1. Bitcoin (BTC)

Bitcoin, Satoshi Nakatomo tarafindan 2008 yilinda kriptografi ile ilgili mail
grubuna bir bildiri gondermesi ile ortaya ¢ikmigtir. Bu bildiride Bitcoin, tiglincii bir
tarafa gerek duyulmaksizin esler arasinda (Peer to Peer-P2P)° gerceklesen elektronik
islemler igin bir sistem olarak tanimlanmistir. Bitcoin, 1990’lardan itibaren denenen,
DijiCash ve e-gold gibi sistemlerin bilgi birikimi yardimiyla, onlardaki sorunu ¢6zmek
icin 2009 yilinda Nakamoto tarafindan iiretilmistir. Yonetimi ve islemleri merkezi

olarak yapilamayan ve kontrol altina alinamayan 6zellikleri ile piyasaya c¢ikmistir.

9 P2P, iki farkli kullanici arasinda dosya aktarim igleminin gergeklestirildigi bir ag protokoliidiir. Bu ag
protokoliinde eslerin paylagim yapmast igin herhangi bir merkezi koordinasyona ihtiyag yoktur. Gerekli
kaynaklara sahip olunmasi durumunda P2P ag1 tam performansla kullanilarak esler kendi aralarinda
Ozgiirce dosya transferlerini gerceklestirebilmektedirler.

24



2009’dan itibaren Bitcoin’e alternatif olan binlerce kripto para birimi iretilmis ve
gecen zaman iginde sayilar1 giderek artmistir (Dizkiric1 ve Gokgoz, 2018: 94). Bitcoin
ile popiilerlik kazanan kripto paralar esas itibariyle blok zincir olarak adlandirilan bir
bilgisayar yazilimindan veya bir bagka deyisle koddan olugmaktadir. Bitcoin bir
yatirim aracindan ziyade bir kayit tutma, izleme ve nakit transfer araci olarak ifade
edilmektedir. Bitcoin para biriminin kisaltilmig hali ‘‘BTC’’ olarak isimlendirilirken,

sembolii ise “‘B’” ile gosterilmektedir (Carkacioglu, 2016: 11).

1.3.6.3.2. Altcoinler

Bitcoin’in ortaya cikisi sirasinda, temelinde yatan teknolojik sistem hakkinda
bilgi sahibi olanlarin sayisi olduk¢a azdi. Gegen zaman zarfinda bu alandaki
potansiyeli gorebilenler, farkli isim ve niteliklerde kripto para, bir diger ifade ile yeni
coinler ortaya ¢ikarmak icin bazi girisimler baslatmigtir. Bu girisimler sonucunda
altcoin olarak ifade edilen, Litecoin, Bitcoin Cash, Ethereum, EOS, Monero, Tether,
Ripple, Stellar, Cardono ve Tron gibi birgok yeni kripto para birimi tiretilmis ve
piyasaya siiriilmiistiir. Piyasa lideri Bitcoin ile rekabet edebilmek icin, altcoin
gelistiricileri cesitli genel iyilestirmeler ve 6zellestirmeler sunarken, Bitcoin’in en iyi
ozelliklerini taklit etmislerdir. Bitcoin’in altyapisindaki eksikliklerden hareketle,
ozellikle hiz, saglamlik ve gizlilik konusunda iyilestirmeler saglanmigtir. Altcoinler,
teknolojik altyapi1 ve isleyis siireci olarak Bitcoin sistemi ile benzerlik gostermektedir

(White, 2015: 388-389).

1.3.6.3.2.1. Ethereum (ETH)

Ethereum, Vitalik Buterin tarafindan 2013 yilinda tasarlanmistir. Daha sonra
bir proje olarak Gavin Wood ve Vitalik Buterin ortak girisimiyle 30 Temmuz 2015°te
gelistirilerek hayata gegirilmistir. Ethereum akilli s6zlesme fikrine sahip bir kripto
para birimi olarak ifade edilmektedir. Bu yoniiyle Bitcoin ile baz1 yonlerden farkli
Ozelliklere sahiptir. Bitcoin yalnizca ticaret ve degisim i¢in kullanilan bir kripto para
birimi olarak bilinirken, Ethereum gelistiricileri tizerinde farkli uygulamalar

tiretmesine imkan saglayan bir platform seklinde ifade edilmektedir. Ethereum,
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insanlarin sifreli para birimi, se¢im sistemleri, banka sistemleri, agik artirma
sistemleri, web siteleri, sosyal aglar, oyunlar ve blok zincir arastirma yazilimlari gibi
farkl1 olusumlar1 saglamaktadir. Gizlilik yoniinden bakildiginda, Ethereum blok
zincirinde izlenebilir islem ile Bitcoin yapisina benzemektedir. Ethereum kripto para
tiretiminde madencilere verilen blok ddiilleri sabit olup, sistemde Ethereum iiretimi
siirlandirilmamaktadir(Yakupoglu, 2016: 89-90).
Bitcoin ile Ethereum arasindaki temel farkliliklar asagidaki gibi

siralanabilmektedir (Kiling, 2018):

1) Bitcoin madencilik sisteminde her bir blogun diger bloklara eklenme islemi

yaklasik 10 dakikada gergeklesirken, Ethereum sisteminde bu islem 15 saniyede

gerceklesmektedir.

2) Bitcoin’in toplam iiretim miktar1 21 milyon ile sinirh kalirken, Ethereum’da

ise her y1l 18 milyon ether tiretilmektedir. Bu durum Ethereum’un piyasalarda alim

ve satim iglemlerinde aracilik etmesini kolaylastirmaktadir.

3) Bitcoin’de madencilik sistemi, islemci giiciine ya da eldeki sistem sayisina

bagl olarak degistiginden adaletsiz bir durum dogurabilmektedir. Ethereum’da ise

ekran kartlar1 araciligiyla esitlik¢i ASIC? denilen bir sistem ile iireticiler arasdaki

dengenin korunmasini saglamaktadir.

4) Bitcoin ¢ogunlukla dijital altin olarak goriiliirken, Ethereum ise genelde dijital

para birimi olarak kabul edilmektedir. Bitcoin’in dijital altin olarak goriilmesinin

nedeni ise degerinin astronomik boyutlara ulagsmis olmasindan kaynaklanmaktadir.

1.3.6.3.2.2. Ripple (XRP)

Ripple kripto para birimi, Riple Odeme Protokolii ya da Riple Protokolii olarak
adlandirilmaktadir. Agik kaynak kodlu sifreleme protokolii ile dagitilan, gizlilik
esasina dayanan, hizli ve uluslararasi para transferini hedefleyen Ripple, 2012 yilinda

San Francisco’da Ripple Labs sirketi tarafindan gelistirilmistir. Ripple teknolojik

10 ASIC (application specific integrated circuit- uygulamaya 6zgii timlesik devre), belirli bir uygulama
veya amag i¢in Ozel olarak olusturulmus bir tiir tiimlesik devreden olusan cihazlar olarak ifade
edilmektedir. Cogunlukla normal bilgisayarlar ve kripto para madenciligi i¢in tasarlanmamustir.
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sistemi, teknik olarak 100 milyar XRP para arz1 ile sinirlandirilmigtir (Giileg vd. 2018:
21). Uretilen 100 milyar XRP’nin 20 milyar1 para yaraticis tarafindan korunurken, 80
milyar ise islemlerin finanse edilebilmesi i¢in Ripple Labs’a verilmistir (Ammous,
2016: 16). Ripple tasarimi geregi, gelismis, IP tabanli bir altyapr olarak 6deme
sistemlerine hizmet verecek sekilde optimize edilmistir. Dagitilmis 6deme
teknolojileri arasinda Ripple’in her para birimi (dolar, avro, yen vs.) tiiriinden degisimi
miimkiin olup, tiim para birimlerinin transferi i¢in kullanilmaktadir. Capraz kur
islemleri dahil tiim islemleri bes saniye i¢inde tamamlamaktadir (Skinner, 2016: 384-
385).
Bitcoin ile Ripple arasindaki bazi temel farkliliklar asagidaki gibi

siralanmaktadir (Skinner, 2016: 385):

1) Tiiketici ve saticinin Bitcoin’i bir para birimi olarak kabul etmesi ve 6demeler

icin Ozel olarak blok zincirin kullanmasma bagli olmasina karsin, Ripple’nin

finansal kurumlarin c¢ekirdek sistemleriyle biitiinlestirilerek 6demelerin hizini

O6nemli dl¢giide artirmas1 ve 6deme maliyetlerini diisiirmesi amaglanmaktadir.

2) Bitcoin’in hedefi, herhangi bir devlet ya da merkezi otoriteye bagli olmayan

bir para birimi yaratmaktir. Ripple’in hedefi ise, bugiiniin 6deme sistemleriyle

birlikte ¢alisabilecek ve bu sistemlerin temellerini hayata gegirebilecek merkezi

otorite tarafindan kontrol edilemeyen bir ana hesap sistemini yaratmaktir.

3) Ripple uyum, mesajlagsma ve diger sistemler dahil bankalarin mevcut ¢ekirdek

sistemlerine baglanan bir 6deme teknolojisi olarak tasarlanmigtir. Bitcoin ise

hiikiimetsiz bir para birimi fonksiyonunu iistlenmeyi, buna bagli olarak faaliyet

siirdiirmeyi ve temel altyapisini bu sistem ekseninde tasarlamistir.

4) Ripple interaktif uzlasma siireci kullanmaktadir. Bitcoin ise Proof-of Work,

yani madencilik siirecini kullanmaktadir. Ripple, interaktif uzlasma siireci ile

Bitcoin’e gore daha hizli transfer islemi saglamakta ve para transferini saniyeler

icinde gerceklestirmektedir (Giileg vd. 2018: 21).

1.3.6.3.2.3. Litecoin (LTC)

Sahip oldugu 6zellikler agisindan Bitcoin ile benzerlik tasiyan Litecoin, 2011

yilinda Charless Lee tarafindan gelistirilmistir. Tamamen merkeziyetsiz bir kripto para
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birimi ¢esidi olan Litecoin, esler arasi bir kripto para tiirii olarak bilinmektedir.
Litecoin toplam olarak 84 milyon ile tedarigi sinirlandirilmasi bakimidan Bitcoin’den
daha fazla iiretim adedine sahiptir. Bitcoin dijital altin olarak nitelendirilirken,
Litecoin ise Bitcoin’e gore ¢ok hafif bir aga sahip oldugundan dijital giimiis olarak
nitelendirilmektedir. Litecoin ana kavramlarini Bitcoin’den 6diing almaktadir, ancak
bazi parametreler agisindan farkliliklar gostermektedir. Bitcoin madencilik algoritmasi
olarak SHA-256’y1 kullanirken, Litecoin Scrypt’i tercih etmistir (Hileman ve Rauchs,
2017: 17). Odeme maliyeti sifira yakin denilebilecek kadar az olan Litecoin’in islem
stiresi, Bitcoin ile kiyaslandiginda yaklasik 4 kat daha hizli gergeklesmektedir
(Uzmancoin, 2017).

1.3.6.3.2.4. Bitcoin Cash (BCH)

Bitcoin Cash (BCH), Bitcoin sistem hacmini harfifletmek ve sisteme
hareketlilik kazandirmak amaciyla Bitcoin’in devami olarak iiretilmistir. 1 Agustos
2017 tarihinden itibaren tamamen farkli bir kripto para 6rnegi seklinde islem yapabilen
dijital para birimi olarak da ifade edilmektedir (Sayin ve Mercan, 2018: 705). BCH,
Bitcoin’e benzer sekilde merkezsiz, esler arasi bir kripto para birimi olarak tiretilmistir.
BCH,sahip oldugu giivenlik mekanizmasiyla yeniden ¢alinma riskine karst hem
korunakli hem de kendini imha etme 6zelligine sahiptir (CoinTiirk, 2019).

Blok boyutunu 1 MB’den 2 MB’ye artirmay1 amaglayanlar ile boyutu direkt 8
MB’ye ¢ikarmayi diisiinen madenciler arasindaki fikir ayrilig1 sonucu Bitcoin iki farkli
birime ayrilmistir. Bunun sonucunda SegWit2x yazilimi ile blok boyutunu 2 MB’ye
¢ikartan madenciler Bitcoin ile yollarina devam ederken, farkli bir yazilim ve farklh
bir blok zinciri ile mevcut blok boyutunu 8 MB’ye c¢ikaran madenciler ise BCH
birimini olusturmustur (Saymn ve Mercan, 2018: 705; Kulakli, 2018).

Bitcoin ile BCH arasinda temel bazi farkliliklar su sekilde siralanmaktadir
(Ayhan, 2017):

1)  BCH blokaj boyutu Bitcoin’den farkli olarak 8MB’dir
2) Bitcoin’de mevcut olan SegWit, BCH’de yoktur. New York Anlagmasi

geregi, BCH’de SegWit giincellemesinin ikinci adimi olan SegWit2x bulunur.
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3) BCH’de islemlerin ¢nceligi siralamasini degistirmek i¢in ticretlerin degisimi
gibi bir 6zelligi s6z konusu olmamaktadir. Yani {icretler sabit ve buna bagl olarak
madencilikte yiiksek ticret karsiliginda islemleri o6ne almak s6z konusu
olmamaktadir.

4)  BCH yeniden g¢alinma riskine karsi korunaklidir ve kendini imha etme
ozelligine sahiptir.

5)  BCH, Bitcoin’de is kanit1 i¢in s6z konusu olan blok zorlugu, normal 2016
ayar araligina oranla ¢ok daha hizli bir ayar yapabilme firsati sunmaktadir. Blok

zorlugu, bir blogun onaylanmasi i¢in harcanan emegin dl¢iisiidiir.

1.3.6.3.2.5. EOS (EOS)

EOS bir kripto para olmaktan ziyade blok zinciri {izerinde kurulmus bir iletisim
sistemi olarak nitelendirilmektedir. Blok zincir gelistiricileri bu iletisim sistemi
lizerinde uygulamalar insa edilebilmektedir. Isletmelere yonelik blok zinciri
yazilimlar1 gelistiren EOS, web tabanli uygulamalara benzer kurumsal blok zinciri
uygulamalarinin  gelistirilmesini  saglayan, ticari Ol¢ekte merkezi olmayan
uygulamalari destekleyen bir isletim sistemidir (D6viz.com, 2019a).

EOS, 2017 yilinda Dan Larrimer tarafindan gelistirilmistir. EOS, Ethereum
gibi akilli s6zlesmelere ve merkezi olmayan 6zerk kurumlara odaklanarak, blok zinciri
tabanl1 uygulamalar olusturulmasini saglamaktadir (investing.com, 2018). Blok zinciri
merkezli ve iizerine uygulama kurulmasina imkan veren bir platform olarak islev
gormektedir. Bu bakimdan Ethereum’a rakip olarak kabul edilmektedir. Ancak
Ethereum’dan farkli olarak parelel islem yapma 6zelligi sayesinde, EOS ¢ok daha hizli
ve ¢ok sayida islem yapmaya olanak saglamaktadir (Kuzucu, 2018).

EOS teknolojisi saniyede milyonlarca islemi gerceklestirme kapasitesine sahip,
masrafsiz ve merkezsiz uygulamalarin ¢abuk ve kolay kurulumu i¢in oldukga elverisli
bir platform olarak hizmet sunmaktadir. EOS, ¢ogu kripto para birimlerinin ¢aligma
yontemi olarak bilinen ‘‘Proof of Work’’ (PoW) yani is kanitindan ziyade, ‘‘Proof of
Stake’” (PoS), yani varhigin kanitlanmasi olarak adlandirabilecegimiz sistem ile
caligmaktadir. PoS yonteminde grafik kartlariyla madencilik sistemi yoktur. Yani

bireyler Bitcoin madencilik sistemindeki gibi coin tiretememektedir. Bunun yerine,
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kullanici yatirim yaparak coine sahip olabilmekte ve belirli araliklarla yeni coinler elde
etmektedir. Ornegin sistem her ay % 2 oraninda sahip oldugunuz coin miktarinda yeni
coini kullaniciya 6diil olarak verebilmektedir. Baslangigta 100 coine sahip bir kullanici
ay sonunda 102, ikinci ayin sonunda ise 104.04 coine sahip olabilmektedir (Kuzucu,
2018).

1.3.6.3.2.6. Tether (USDT)

Tether, ABD dolarina sabitlenmis kripto para birimi olarak ifade edilmektedir.
Tether herkesin bildigi ve diisiindiigii gibi Dolar para birimi degildir. Degerini sabit (1
USDT =1 USD) bir sekilde 1 Dolar tutarinda tutmay1 hedeflemis bir kripto para birimi
olarak bilinmektedir (Koineks, 2019). Tether, 2015 yilinda Tether Limited Sirketi
tarafindan piyasaya slriilmiistiir. Tether Limited, kripto para birimlerinin varliklari
devretmek, saklamak ve hesaplamak amaciyla kullanilmasi gereken yeni bir teknoloji
olduguna inanmaktadir (Ergin, 2018a).

Tether, Omni Protokolii vasitasi ile blok zincirlerde bulunmaktadir. Omni
Protokolii, sifreleme simiilasyonlarinin verilmesi ve geri alinmasina izin vermek i¢in
blok zincirlerle arayliz yapan, agik kaynakli bir yazilim olarak ifade edilmektedir.
Tether Platformu, aktifindeki fiat para birimi miktar ile dolasimdaki Tether miktari
dengesinden daha fazlasi ya da esit miktar1 tamamen rezerv olarak ayirmigtir
(Coinolog, 2017). Boylece Tether’lerin tamaminin sirketin kullanim kosullarina uyma

sartiyla, itibari para birimlerine ¢evrilebilmesi miimkiin hale gelebilmektedir.

1.3.6.3.2.7. Stellar (XLM)

Stellar aginin ana kripto para birimi olan Lumens, 2014 yilinda ilk olarak
Stellar adiyla Jed McCaleb ve Joyce Kim tarafindan tretilmistir. Daha sonra 2015
yilinda ag ve kripto para arasindaki ayiriminin yapabilmesi i¢in Lumens adini alarak
farklilagtirllmistir. Toplam arzi 100 milyar ile sinirlandirilmistir. Lumens’in temel
islevi Stellar aginin glivenligini saglamaktir. Stellar her gonderim isleminde 0.00001
Lumens ticreti alarak agi, Daginik Hizmet Engelleme (DD0S) ataklar1 olarak bilinen

sahte trafik yogunluguna karsi korumaktadir. Bu iicret Lumens gonderimini 6nemli
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olgitide ucuzlatmakta ve blok zinciri iizerindeki en ucuz gonderim bedelini sunmaktadir
(D6viz.com, 2019b).

Stellar, kendisini gelecegin bankacilig olarak nitelemekte ve bu alanda Ripple’nin en
biiyiik rakibi olarak gérmektedir. Tipki Ripple gibi birka¢ saniye transfer siiresi olan
Stellar daha ucuz transfer imkani1 saglamaktadir. Stellar’in her platformu igin ayri
clizdant  bulunmaktadir. Boylece kullanict  kendi  gilivenligini  kendisi
saglayabilmektedir (Kriptopara TR, 2018). Stellar Lumens’in temel gorevi, az
gelismis iilkelere para transfer siirecini basitlestirmektir. Stellar Lumens’i diger kripto
paralardan ayiran en 6nemli 6zelligi dogrudan ag igerisinde para aligverisi yapabilmesi
olarak ifade edilmektedir. Bunu da kullanicilarin para yatirip ¢ekebilecekleri, agdaki

giivenilir taraflari kullanarak gergeklestirmektedir (Koineks. 2018).

1.3.6.3.2.8. Cardano (ADA)

Cardano, 2015 yilinda gelistirilmeye baslanmis ve 1 Ekim 2017’de ilk kez
borsalarda islem gormiistiir. Cardano 45 milyar iiretim miktar ile sinirlandirilmastir.
Deadalus isimli agik kaynak kodlu bir dijital ciizdan araciligiyla kullanicilar, coinlerini
daha giivenli bir sekilde saklayabilmektedirler. Cardano, PoW algoritmasi yerine PoS
algoritmasini kullanmaktadir. PoW algoritmasiyla yiiriitilen madencilik sisteminde,
blogu ilk bulan madencinin 6diilii almas1 ciddi bir yaris gerektirdiginden, bu durum
enerji maliyetlerinin ¢ok yiiksek olmasina neden olmaktadir. Bitcoin madenciliginde
en ¢ok elestirilen konu, Bitcoin iiretim zorluk derecesinin artmasiyla elektirirk
tiiketiminin ciddi boyutlara ulasmasidir. PoS algoritmasinda ise durum biraz daha
farkli olmaktadir. Bu uygulamada odiiller adil bir sekilde madencilerin kullandig:
hash™! giiciine gore dagitilmaktadir. Bdylece elektrik tiiketimi PoW’a gore daha diisiik
maliyetli olmaktadir (Diindogan, 2018).

Cardano, iki katmanda gelistirilmektedir. Bu ayristirma platform tizerinde
yazilan akilli sézlesmelerin daha esnek olmasmi saglamaktadir. Isletmeler, bu
sOzlesmenin tasarimini, mahremiyetini ve uygulamasini kendi 6zel kullanimlarina

daha miikemmel sekilde uyacak bi¢imde bu ayrimdan yararlanabilmektedir. Bu iki

11 Hash, madencilerin bloktaki bilgiler tizerinde uyguladigi matematiksel formiiller ile blok igerisindeki
islemlerin bir arada bulundugu uzun listenin rakamlar ile olusturulan 6zetini ifade eder. Hash giicii ise
madencilik cihazlari ile ilgili bir degerlendirme 6l¢iisii olarak tanimlanmaktadir.
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katman; Cardano Anlasma Katmani (CSL) ve Cardano Hesaplama Katmani (CCL)
olarak ikiye ayrilmaktadir (Donmezgel, 2017a).
1) Cardano Anlasma Katmani (CSL): Bilango defteri islevine benzetilir.
Bitcoin’e bir iyilestirme olarak olusturulan bu katman, Aggelos Kiayias‘in
““‘Ouroboros: Kanitlanabilir Proof of Steak Blockcahin Protokolii’” isimli tezinden
olusturulmus bir kripto para araci olarak bilinmektedir. CLS yeni bloklar tiretmek
ve islemleri onaylamak i¢in PoS algoritmasini kullanmaktadir.
2)  Cardano Hesaplama Katmani (CCL): Cardano platformunun ikinci katmani
olup islemlerin neden gerceklestigi iizerine bilgi igermektedir. Hesaplagma katmani
CSL’den ayr1 oldugundan, CCL’nin farkli kullanicilar islemleri degerlendirirken
farkl1 kurallar olusturabilmektedir. Ornegin, kara para aklama verilerini igermeyen

tiim islemleri disarida birakan bir defter olusturulabilmektedir.

1.3.6.3.2.9. Tron (TRX)

Blok zincir tabanli ve merkezi olmayan Tron, Singapur menseli olup Tron
Vakfi CEO’su Justin Sun tarafindan kurulmustur (Donmezgel, 2017b). Tron, eglence
sektoriine yonelik olarak kurulmus ve insanlarin istedikleri igerikleri diledigi
insanlarla diledigi haliyle paylagmasini amaglamaktadir. Tron, hedefledigi bu amaci
hayata gecirebilme basarisini elde ederse, diinyanin herhangi bir yerindeki bir kullanici
Tron kullanarak igerik iiretebilecek, depolayabilecek ve paylasabilecektir. Kontrolii
tamamen kullanicilarina vermeyi amaglayan Tron’un para birimine Tronix (TRX)
denilmektedir (Ergin, 2018b).

Tron i¢in toplam tedarik 99 milyar olarak belirlenmistir. Tronix olarak bilinen
para birimi, temelde Tron ekosisteminin bir pargasi olarak, erigilecek icerik i¢in 6deme
yapabilmek amaciyla kullanilmaktadir. Igerik olusturucular, icerik i¢in aktif bir sekilde
O0deme yaparak, kazanglar1 kesen araci kuruluslarla veya diger ag katilimcilariyla
ugrasmak zorunda kalmadan dogrudan ddiillendirilmektedir (Eser, 2018). Temeli blok
zincir teknolojisine dayanan Tron, kullanicilarina sonsuz veri giivenligi garantisi
sunmaktadir. Blok zincir teknolojisinin takip edilemez ve el konulamaz 6zelligini

kendi biinyesine katmay1 basaran Tron, bu O6zelligiyle daha fazla tercih edilecegi
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beklentisini yaratmaktadir. Tron’un sagladigi bu igerigin giivenligi iki avantaja
dayanmaktadir (Ergin, 2018b).
1) Internet iizerinden igerik paylasip para kazanmaya ¢alisan kullanicilar igin
igerigin ¢alnmamasi son derece Oonem arz etmektedir. Tron, icerik iiretecek
kullanicilara bu gilivenligi saglamaktadir.
2) Tron biinyesinde iiretilen her igerigin alim satimi yine Tron tarafindan koruma
altina alinmaktadir. Bu sayede hem alici hem de satici dolandirilma riskine kars1

kendini garanti altina almaktadir.

1.3.6.3.2.10. Monero (XMR)

Monero, 2014 yilinda Crypto Note protokoliine dayanan ve blok zinciri
giivenligi ile ilgili 6nemli algoritmik farklara sahip olan, agik kaynakli bir kripto para
birimi olarak tanimlanmaktadir. Monero, Yyiiksek diizeyde gizlilik saglayarak
kullanicilarin  giivenligini saglamayr amaglamaktadir. Islemlerin gizliligini, hem
gonderen adresini hem de alici adresini gizleyerek korumaktadir (Bianchi, 2017: 26).
Halka imzalar1!? kullanarak anonim dijital para saglamay! amaglayan Monero kripto
para sistemi, gizli islemlerde ve adreslerde, islem yapilan coinlerin kaynagini, iglem
miktarin1 ve imhasin1 gizlemektedir (Hileman ve Rauchs, 2017:17). Ancak, ihtiyag
duyulmast halinde anahtarlar aracilig ile islemlerin seffaflagtirilmasi s6z konusu
olabilmektedir. Bu gizlilik ayn1 zamanda Monero’ya ‘‘degistirilebilirlik’” 6zelligi de
kazandirmaktadir. Monero’da tiim para birimleri birbiri cinsindendegisimi miimkiin
olabilmekte ve biitiin paralar esit degere sahip olabilmektedir.

Monero’yu diger kripto paralardan ayiran en Onemli Ozellikler; giivenlik,
gizlilik ve islemlerin takibinin yapilamamasidir. Kullanicilarin hata veya saldir1 riski
olmadan yaptiklar1 islemlerde Monero’ya giivenmelerini saglayan agm en kritik
tiyeleri olan madencilere, hizmetleri karsiliginda Monero tam blok odiili
verilmektedir. Islemler, mevcut olan en giincel ve esnek sifreleme araglari ile
kriptolanarak gilivenlik altina alinmaktadir. Monero sistemi biiyiik gruplar tarafindan
kontrol altina alinamamakta ve yonetilememektedir. Monero kullanicilari, tiglincii

kisilere giivenme zorunluluguna ihtiya¢ duymamaktadir. Erigilebilir bir PoW

12 Blok zincir sonuna eklenen 6zetler/dokiimanlar i¢in kullanilan 6zel imzalar1 ifade etmektedir.
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algoritmasi ile normal bilgisayarlarda Monero madenciligi kolayca yapilabilmektedir.
Diigiimler, hassas bilgilerin ortaya ¢ikmasi ve denetim riskini en aza indirgenmesi igin
Goriinmez Internet Projesi (Invisible Internet Project - 12P)'* ile birbirine
baglanmaktadir. Monero sistemini gelistirmeye yonelik kararlar tartismaya agik olup,
cevrimici olarak yayinlanan gelistirici toplanti notlar1 ise herkes tarafindan

okunabilmektedir (BTC Piyasasi, 2018).

1.3.6.4. Kripto Para Borsalari

Kripto para borsalari, kendi kurallari ger¢cevesinde resmi tatiller de dahil, 7 giin
24 saat acik olup, kesintisiz bir sekilde islem yapabilmekte ve kripto para
kullanicilarina hizmet sunabilmektedir. Borsalarda yapilan islemler karsiliginda
komisyon iicreti alinmakta, bu oran islem hacmine ve borsalara gore degiskenlik
gostermektedir. Bu {icret haricinde kullanicilar, iglemlerin onaylanmasina olanak
sunan madencilere bagis gerceklestirebilmektedir. Goniillii olarak verilebilen bu
ticretler karsiliginda, kullanicilara iglem Onceliginde bir avantaj saglanabilmektedir
(Kogoglu vd. 2016: 82). Kripto paralarin alim satimina aracilik eden bazi kripto para
borsalar1 kurulmustur. Kurulan ilk kripto para borsasi olarak bilinen Mt. Gox ile
birlikte, glinlimiizde en popiiler olan Binance, Bitfinex, Kraken, BtcTiirk kripto para

borsalari faaliyet gostermektedir.

1.3.6.4.1. Mt. Gox

Mt. Gox (Mount Gox), Japonya’da Tokyo merkezli bir Bitcoin borsasi olarak
2010 yilinda kurulmustur. Kurulusundan itibaren ilk {i¢ yil i¢inde Bitcoin para
biriminin takasi i¢in, her on Bitcoin isleminden yedisini gerceklestirerek, en biiyiik
borsa haline gelmistir. Subat 2014’te Mt. Gox sirketi, Bitcoin takasini1 durdurarak web
sitesini kapatmistir. Boylece sirket iflasini ilen etmis ve biiyiik bir kism1 miisterilere
ait olan 450 milyon dolar degerindeki 850.000 Bitcoin kaybolmustur (Skinner, 2016:

101). Bitcoin piyasasinin 6nde gelen borsalarindan biri olarak faaliyet gostermekte

1312P, agik kaynak ve esler aras1 (P2P) anonim bir ag olup, basit bir katman olusturarak gesitli araglarin
birbirleriyle giivenli bir sgekilde iletisim kurmalarmi saglayan ozgilir bir yazilim olarak
tanimlanmaktadir.
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iken iflas eden Mt. Gox, pek ¢ok kullaniciy1 zarara ugratan bir Bitcoin piyasasi aktorii
olarak kotii bir sekilde hafizalarda yer etmistir. Diger borsalarin énemi, Mt. Gox’un
kapanmasi ile birlikte artmistir (Kogoglu vd. 2016: 83).

Mt. Gox’un 2014 yil1 baslarinda hirsizlik iddiasiyla iflas etmesindeki neden,
islem gecmisinin sizdirilmis olmasindan kaynaklanmistir. Mt. Gox veri dokiimdi,
Nisan 2011 ve Kasim 2013 yillar1 arasinda gergeklesen yaklasik 18 milyon eslestirme
alim satim islemine erisimin saglandig1 anlasilmistir. Bu veriler blok zincirden veya
genel Uygulama Programlama Arayiizii (Application Programming Interface - AP1)*
sistemlerinde elde edilebilecek verilerden ¢ok daha kolay bir sekilde elde edilmistir.
Bu durum, iki nedenden dolay1 meydana gelmistir. Birincisi ticari faaliyetlerin biyiik
bir kisminin yalnizca borsa tarafindan kaydedilmesi, ikincisi ise borsa baglantilarinin
kullanict hesaplar tarafindan yapilan islemlerden hareketle takip edilebilmesinden

kaynaklanmistir (Gandal vd. 2018: 89).

1.3.6.4.2. Binance

Cin merkezli bir kripto para borsast olan Binance, 2017 yilinda kurulmus ve
popiilaritesi son zamanlarda énemli 6l¢iide artmistir. Giinliik olarak gergeklestirdigi
islemler neticesinde, 1 milyar dolar1 asan hacimlere ulasarak, diinyanin en biiyiik
hacimli borsalar1 arasinda kendine yer bulmustur (Kose, 2019a). Binance Borsasi
piyasaya sadece kiiresel diizeyde hitap etmekle kalmamakta; ayn1 zamanda pazardaki
en hizli borsalardan birini temsil etmektedir (Singil, 2018).

Binance borsasinda alinan komisyonlarin diisiikliigii, mobil uygulamalarinin
oldukca kullanislt olmasi ve alim satim islemlerinde kullanicilarin bilgisayar basinda
bulunma zorunlulugunu tasimamasindan dolayi, en ¢ok tercih edilen kripto para
borsalarinin basinda gelmektedir. Binance borsasi, komisyon oranlarin diisiik
olmasinin yani sira iyi bir altyapiya ve stabil bir sisteme sahip olmasi gibi avantajlar
da barindirmaktadir. Binance’nin en biiyiik sistematik 6zelligi, saniyede 1.4 milyon

talebe yanit verebilen transfer hizina sahip olmasidir. Borsa hizmeti veren Binance,

14 API, bir uygulamaya ait 6zellikleri bagka bir uygulamada da kullanilabilmesi i¢in, 6zelliklerini
paylasan uygulamanin sundugu bir arayiiz seklinde tanimlanmaktadir.
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kendi kripto para birimi olan Binance Coin’i (BNB) ilk kez duyurdugunda, yalnizca
On satistan yaklasik olarak 15 milyon dolar gelir elde etmistir (Kocaaslan, 2018).
Binance borsasinda yapilan islem Odemelerinde BNB kullaniimamasi
durumunda, her islem i¢in % 0.1°lik standart bir ticret alinmaktadir. Ancak yapilan
islemlerde BNB kullanilmast durumunda ise belirli bir oranda {icret indirimi
uygulanmasi s6z konusu olmaktadir. Ayrica hesaplarda BNB tutulmasi durumunda,
islem {icretleri otomatik olarak BNB bakiyesinden disiiriilerek islem
tamamlanmaktadir. Bu borsa hesaplarinda bulunan kripto paralarin giivenligi igin

herhangi bir ticret alinmamaktadir (Binance, 2017).

1.3.6.4.3. Bitfinex

Bitfinex, kullanicilarina alim-satim iglemi, marj ticareti ve marj fonlama
hizmeti sunan kripto para borsasi olarak ifade edilmektedir. 2013 yilinda faaliyete
baslayan Bitfinex, kullanicilarina 6zellestirilebilir arayiizler ve gelismis grafik araclari
gibi bir¢ok farkli 6zellik sunmak amaciyla gelistirilmistir. Hong Kong merkezli olan
bu borsa, ABD’de popiiler olan borsalardan biri olarak bilinmektedir. En ¢ok
kullanilan giftlerin (iki para biriminin birbiri cinsinden degisimi) ise BTC/USD ve
ETH/USD degisim degerleri oldugu bilinmektedir.

Bitfinex’in giinliik ticaret hacmi yaklasik olarak 1 milyar dolar1 agabilmektedir
(Sakmar, 2018). Bitfinex, diinyanin en likit siparis kaydin1 sunan ve kullanicilaring;
Bitcoin, Ethereum, Ripple, EOS ve Litecoin gibi bir¢ok kripto paray1 en az maliyetle
kolayca degisim imkani saglayan bir borsa tiirii olarak ifade edilmektedir. Bitfinex
platformunda finansman saglayicilari, isterlerse kendi hesaplari ile bireysel olarak
finansman onerebilmektedir. Fon talep edenler, talep edilen kripto para degerinin %
70’ine kadar finansman tedarik edenlerden fon kabul edebilmektedir. Ornegin bir
yatirimer Bitfinex’e 30 dolar yatirirsa, finanse edilen bir islemde 70 dolar degerinde
Bitcoin almak i¢in 100 dolar1 asamayan bir miktarda finansman talep edebilmektedir
(Bitfinex.com, 2019).

Bitfinex’e para yatirma komisyonu s6z konusu olmamaktadir. Ancak para
transferlerinde alinan komisyonlara ve son 30 giinde yapilan ticaret hacmine bakilarak

borsanin alacagi komisyon sifirdan % 0.2’ye kadar degisebilmektedir. Banka havalesi
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yapilmasi durumunda % 0.1 ya da direkt olarak 20 dolar gibi bir komisyon {icreti
alinabilmektedir. Bitfinex, transfer limitinin olmamasi, gelismis ticaret 6zelliklerine
ve kurum i¢i mobil uygulamaya sahip olmasi, yiiksek ticaret hacmi ve derin likidite ile
rekabet¢i islem iicretlerinin varlig1 gibi avantajlara sahiptir. Yeni baslayanlar igin
stirecin karmasik olmasi, 2016 yilinda siber saldirtya ugramasi ve zaman zaman 6deme

problemlerinin yasanmasi gibi dezavantajlart da s6z konusu olmaktadir (Sakmar,

2018).

Tablo 1: Bitfinex Komisyon Maliyetleri

30 Giinliik Hacim (USD) Piyasa Yapic (%0) Piyasa Alic1 (%0)
0-500.000 0,1 0,2
500.000 — 1.000.0000 0,08 0,2
1.000.000 — 2.500-000 0,06 0,2
2.500.000 — 5.000.000 0,04 0,2
5.000.000 — 7.500.000 0,02 0,2
7.500.000 — 10.000.000 0,00 0,2
10.000.000 — 15.000.000 0,00 0,18
15.000.000 — 20.000.000 0,00 0,16
20.000.000 — 25.000.000 0,00 0,14
25.000.000 — 30.000.000 0,00 0,12
30.000.000+ 0,00 0,10

Kaynak: bitfinex.com, 2019.

Tablo 1, Bitfinex kripto para borsasinda 30 giinliik islem hacmine gore alinan
komisyon oranlarini gostermektedir. Islem hacmi arttik¢a alinan komisyon oranlari da
diismektedir. Ayrica piyasa yapicilardan (maker), gergeklestirecekleri 7,500,000 dolar
ve lizeri her islem i¢in sifir komisyon alinmaktadir. Piyasa yapici, bir borsadaki en 1yi
alis ile en iyi satig arasindaki bir fiyat degerine girilen emir olarak ifade edilir. Piyasa
alic1 (taker), emir girisi yapiladiginda alis emirleri i¢in en iyi satis ile esit ya da daha
yiiksek, satis emirleri igin ise en iyi alig ile esit ya da daha diistk, fiyattan girilen
emridir (BtcTirk.com, 2019).

1.3.6.4.4. Kraken

Diinyanin en biiyiik ve en eski kripto para borsalarindan biri olan Kraken,

diisiik komisyon iicretleri, gok yonlii fonlama se¢enekleri ve siki giivenlik standartlar
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sayesinde, ¢evrimici kripto para alim ve satimini gergeklestirmektedir. ABD’de Jesee
Powell tarafindan 2011 yilinda kurulan ve 2014 yilindan itibaren aktif olan bu borsa,
insanlarin hizli ve gilivenilir bir sekilde yatirim yapmalarini saglamak amaciyla faaliyet
gostermektedir. Kraken, kullanicilarina finansal 6zgiirliik saglamak, katilimi tesvik
etmek ve kripto para birimlerinin kabul edilmesini hizlandirmak amaciyla hareket
etmektedir (kraken.com, 2019).

Tablo 2’de yapilan islem hacmine bagli olarak 30 giin siire ile alinan komisyon
oranlar1 gosterilmektedir. Tablodan da anlasildigi gibi islem hacmi arttik¢a, alinan
komisyon ticretleri oransal olarak diigmektedir. Piyasa yapici komisyon iicretleri
piyasa alic1 komisyon iicretlerinden daha diigiiktiir. Ayrica 10 milyon dolar ve iizeri

yatirim iglem hacimlerinden herhangi bir komisyon ticreti alinmamaktadir.

Tablo 2: Kraken Komisyon Maliyetleri

30 Giinliik Islem Hacmi (USD) | Piiyasa Yapici (%) Piyasa Alic1 (%0)
0 —50.000 0.16 0.26
50.001 — 100.000 0.14 0.24
100.001 — 250.000 0.12 0.22
250.001 — 500.000 0.10 0.20
500.001 — 1.000.000 0.08 0.18
1.000.001 — 2.500.000 0.06 0.16
2.500.001 — 5.000.000 0.04 0.14
5.000.001 — 10.000.000 0.02 0.12
10.000.000+ 0.00 0.10

Kaynak: kraken.com, 2019.

Kraken’in giinliik islem hacmi yaklasik olarak 40 milyon dolar diizeyinde
olmakla birlikte, en biiyiik ve en giivenli kripto para borsalarinin basinda gelmektedir.
Borsa 72 farkli islem ¢iftine (BTC/USD, ETH/USD, XRP/USD vb.) sahip olup, 7 giin

24 saat boyunca aktif olarak kullanicilarina hizmet sunmaktadir.

1.3.6.4.5. BtcTiirk

BtcTiirk, Tiirkiye’nin en yliksek hacimli kripto para borsasi olarak ifade
edilmektedir. Ayrica diinyanin da ilk 5 kripto para borsasi arasinda yer almaktadir.

BtcTiirk borsasinda en biiyiik islem hacmine sahip kripto paralar; Ethereum, Ripple ve
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Bitcoin seklinde siralanmaktadir (Kiigiik, 2018). Tiirk Lirast cinsinden de islem
gerceklestiren BtcTiirk, 2013 yilinda faaliyete ge¢mistir. Bu borsanin halihazirda
yaklasik olarak 350 bin kayitli kullanicisinin oldugu ve bu kayith kullanicilarin da
yaklasik 100 bin kadarmmin aktif oldugu belirtilmektedir (Inan, 2019). BtcTiirk
borsasinda; Bitcoin, Ethereum, Ripple, Tether, Stellar ve Litecoin kripto paralar Tiirk
Liras1 cinsinden islem goriirken, Bitcoin ve Tether ise birbiri cinsinden (BTC/USDT)
alim ve satima konu edilebilmektedir.

Tablo 3’de verilen komisyon iicretlerine ek olarak % 18 KDV orani ayrica
hesaplanip komisyon maliyetine dahil edilmektedir. Tiirk Liras1 (TL) ve Tether
(USDT) kripto para biriminde yapilan islemlerin son 30 giinliik islem hacimleri TL
cinsinden hesaplanmaktadir. USDT iglemlerinin komisyonlari islem anindaki giincel
USDT/TL degerinden Tiirk Lirasi cinsinden hesaplanarak toplam islem hacmine
eklenmektedir. Ornegin son 30 giinliik islem hacmi 99.000 TL olan bir kullanic,
BTC/USDT islem ciftinde satim veya alim islemi yaptiginda, islemin USDT degeri
islem anindaki USDT/TL degerinden TL’ye ¢evrilerek son 30 giinliik islem hacmine
eklenmektedir. Son 30 giinliik islem hacmi 100.000 TL {izerine ¢iktigindan dolay1 bir
sonraki piyasa alic1 veya piyasa yapici islemi bir iist hacim seviyesindeki daha diisiik

komisyon oranlariyla hesaplanmaktadir (BtcTiirk.com, 2019).

Tablo 3: BtcTiirk Komisyon Maliyetleri

30 Giinliik islem Hacmi (TL) Piyasa Yapici (%) Piyasa Alic1 (%)
0 - 100.000 0,20 0,30
100.000 — 500.000 0,15 0,25
500.000 — 1.000.000 0,10 0,20
1.000.000 — 5.000.000 0,08 0,18
5.000.000 — 10.000.000 0,06 0,12
10.000.000 — 50.000.000 0,04 0,10
50.000.000+ 0,02 0,08

Kaynak: btctiirk.com, 2019

1.3.6.5. Kripto Para Piyasasi

Kripto para piyasasinin ortaya ¢ikisi, ilk kripto para birimi olan Bitcoin’in 2009

yilinda transferi ile gergeklesmistir. Ancak Bitcoin ile ilgili verilere 2010 tarihinden
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itibaren ulasilmaya baslanmistir. Bu tarihten itibaren yeni kripto paralar ortaya ¢ikmis
ve bu kripto paralar, Bitcoin ile birlikte piyasalarda islem gérmeye baslamigtir. Zaman
icerisinde kripto para cesitliligindeki, piyasa degerindeki, islem hacmindeki,
islemlerin gergeklestigi piyasalardaki ve bu alana ilgi duyan yatirime1 sayisindaki artis
sonucu kripto para piyasalarina olan ilgi artmistir (Altinirmak ve Karaagag, 2018:
124).

Kripto para birimi Bitcoin’in ilk transferinin gergeklestigi tarihten 2011 yilina
kadar 10.000 kullanic1 sayisina ulagmis ve bu kullanicilar arasinda yaklasik olarak 6.5
milyar dolarlik sirkiilasyona ulagmistir (Reid ve Harrigan, 2011: 1318). Aralik 2013
yilinda ise gergeklestirilen islemler ile yaklasik 13.9 milyar dolarlik piyasa degerine
yiikselmistir. Bitcoin’in, 2014 yil itibariyla piyasa degeri yaklasik 7 milyar dolara ve
giinliik islem hacmi sayisi ise yaklasik 70 bin adede ulagmistir. (Sonmez, 2014: 2).
2016 yilina gelindiginde, Bitcoin de dahil olmak tizere diger kripto paralarda halka ilk
arz yapilmis ve boylece yatirnmcilara kripto paralara yatirim yapma imkani
saglanmistir. Bunun sonucunda kripto paralarin piyasa hacminde artiglar meydana
gelmistir. 2017 yilinda Bitcoin, uluslararasi finansal piyasalara agilmis ve fiyati ayni
yilin Aralik ayinda yiizde 1400 artarak 20.000 dolar seviyesine kadar yiikselmistir.
Fakat bu tarihten itibaren Bitcoin fiyatinda gesitli dalgalanmalar yasanmis ve gelinen
noktada yiizde 50’den fazla bir diisiisle 6.328 dolar seviyesine kadar gerilemistir.
Dolayisiyla bu durum, Bitcoin’in piyasa degerinin de diigmesine yol agmustir
(Bloomberg, 2018).

Kripto para birimlerinin piyasa hacmi 2018 yilinda 503.5 milyar dolara
yiikselmistir. Bu alandaki potansiyeli gorebilen girisimciler, farkli isim ve 6zelliklerde
kripto para birimlerini ortaya ¢ikarmay1 amaglamistir. 2018 yilinda binden fazla kripto
para birimi mevcut olup, bunlardan Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Bitcoin Cash,
Monero ve Nem piyasa degeri ve islem hacmi bakimindan en yliksek degerleri temsil
etmistir. 13 Nisan 2018 tarihinde aktif olarak piyasada islem goren Bitcoin, Ethereum,
Ripple, Bitcoin Cash ve Litecoin kripto paralarinin toplam piyasa degeri 288 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Bu kripto para birimleri, piyasa hacminin yiizde 63.66’lik
payimni temsil etmistir. (Kigiik, 2018; Saymn ve Mercan, 2018: 703). Piyasa degeri
siralamasinda ilk beste yer alan kripto para birimlerindeki giinliik fiyat degisimleri 25
Mayis 2018 tarihi itibariyle incelendiginde, Bitcoin % 6.11, Ripple % 9.24, Bitcoin
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Cash % 5.28, Cardano % 8.54 ve Ethereum’un % 1.73’liik bir gerileme yasadigi
goriilmektedir (Mynet Finans, 2018).

Uzun bir siiredir gerileme silirecinde olan kripto paralar 2019 yilimin ilk
aylarinda tekrar yiikselise ge¢mistir. Kripto para birimlerinin en ¢ok bilineni olan
Bitcoin Ocak 2017’de 750 dolar seviyelerinden Aralik 2017°de 19.600 dolar
seviyelerine kadar yiikselme kaydetmistir. Daha sonra 2018 yilinin sonuna kadar 3.285
dolar seviyelerine tekrar diisiis gostermistir (Karar, 2019). Kripto para piyasas1 2019
yili Mart ayr boyunca 130 milyar dolardan 144 milyar dolara kadar yiikselme
kaydetmistir. En biiyiik ikinci kripto para birimi olan Ethereum, Mart ayinda 137
dolardan 141 dolara yiikselerek % 3’liikk bir artis gdstermistir. Bir bagka kripto para
birimi EOS, 3.5 dolardan 4.6 dolara yiikselmis ve % 20’lik bir artig ile iyi bir
performans gostermistir. Diger yandan Litecoin, 46 dolardan 60 dolara yiikselerek %
30’luk bir artis kaydetmistir. Mart basinda 132 dolar olan Bitcoin Cash 167 dolara
yiikselerek % 26’lik bir artis sergilemistir. Kripto para borsast Binance Coin % 68,
Stellar % 26, Cardano % 63, Monero % 10, Dash % 25°lik bir artis yakalamistir. Ote
yandan Ripple ise % 2’lik bir diisiis yasamustir (Kose, 2019c¢).

Kripto para piyasalari, son donemlerde hizla geliserek yatirimcilarin ilgisini
cekmeyi basarmistir. Yatirinmcilarin piyasaya ilgi gostermesi ile birlikte ¢ok sayida
yeni kripto para birimleri ortaya ¢ikmis ve piyasalarda islem gormeye baslamistir.
Piyasalarda aktif olarak iglem goren kripto para birimlernin sayisi, 18 Nisan 2019 tarihi
itibariyle 2138 adet olup toplam piyasa degerleri 172.458.444.455 dolar degerine
ulagmistir. Toplam kripto para birimlerinin giinliikk islem degerleri (24 saat) ise
37.600.756.517 dolar olup, toplam islem hacminin % 54.4’liikk paymi Bitcoin
olusturmustur (Coinmarketcap, 2019).

Tablo 4’te kripto para piyasalarinda islem goren en popiiler ilk 20 kripto para
biriminin fiyati, piyasa degeri ve dolagimdaki toplam miktar1 gosterilmektedir. Piyasa
degeri bakimindan Bitcoin (93.766.070.969 $) birinci sirada yer alirken, Nem
(529.890.5298) en diisiik deger ile son sirada yer almaktadir. Piyasada fiyati1 en yiiksek
olan kripto para birimi Bitcoin (5.306,58 $) iken en diisiik fiyata sahip olan kripto para
birimi ise Tron (0,002 $)’dur. Burada dikkat ¢ceken Onemli bir detay ise en ¢ok
dolasima sokulan kripto para birimi olan Tron’un (66.682.072.191 adet) fiyatinin en

diisiik olmasidir.
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Tablo 4: Kripto Para Birimlerinin Piyasa Degerleri (18.04.2019)

Sira | Kripto Para Ad1 | Sembolii | Fiyati($) | Piyasa Degeri($) | Dolasim Miktar:

1 Bitcoin BTC 5.306,58 | 93.766.070.969 | 17.669.775

2 Ethereum ETH 158,94 | 16.823.203.300 | 105.845.085

3 Ripple XRP 0,299 | 12.590.435.570 | 42.004.966.728

4 Bitcoin Cash BCH 266,33 | 4.728.204.404 17.752.925

5 EOS EOS 4,75 4.485.580.025 943.518.030

6 Litecoin LTC 72,11 | 4.437.196.341 61.534.284

7 Binance Coin BNB 22,92 | 3.235.606.777 141.175.490

8 Tether USDT 0,996 | 2.835.508226 2.846.831.291

9 Stellar XLM 0,100 | 1.914.042.648 19.075.195.178

10 | Cardano ADA 0,070 | 1.823.410.890 25.927.070.538

11 | Tron TRX 0,023 | 1.581.144.707 66.682.072.191

12 | Monero XMR 62,73 | 1.062.267.159 16.933.697

13 | Bitcoin SV BSV 54,89 | 974.388.473 17.750.461

14 | Dash DASH 110,71 | 971.406.086 8.773.981

15 | Tezos XTZ 1,20 792.846.868 660.708.424

16 | IATO MIATO 0,272 | 758.112.911 2.779.530.283

17 | NEO NEO 9,56 621.678.403 65.000.000

18 | Eteherum Classic | ETC Si5w 612.921.008 110.053.931

19 | Ontology AE 1,15 571.056.676 494.854.358

20 | Nem XEM 0,058 | 529.890.529 8.999.999.999
Kaynak: Coinmarketcap.com, 2019.
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IKINCi BOLUM
BiR KRiPTO PARA BiRiMi OLARAK BITCOIN

2.1. BITCOIN NEDIR?

Bitcoin, internet araciligi ile kullanilan, higbir merkezi otoriteye, devlete ya da
0zel bir kurulusa bagli olmayan ve 6deme sisteminin karmasik sifreleme yontemine
dayandigi ilk kripto para birimidir. Bitcoin aym1 zamanda biitiiniiyle ilk ademi
merkeziyetci dijital para birimi olup, 6deme sisteminin sifreleme yontemi ile
desteklendigi ilk pratik ve popiiler kripto para birimi olarak tanimlanmaktadir (Brito
ve Castillo, 2013: 3).

Bitcoin ilk olarak Ekim 2008’de Satoshi Nakamoto takma adi altinda
bilinmeyen bir kisi veya grup tarafindan g¢evrimi¢i yayinlanan, ‘‘Bitcoin: Esler Arasi
Elektronik Nakit Odeme Sistemi’> makalesi ile onerilmistir (Nakamoto, 2008).
Nakamoto’nun amaci, kullanicilarin ticari bankalara mevduatlariyla veya bu konuda
0zel bilgileri ile glivenmelerini gerektirmeyen bir sistem liretmekti. Bitcoin’in diger
bir amaci ise Kendi degerinin bir merkez bankasi tarafindan para basilmasi yoluyla
tahsil edilememesini saglamakti. Ayrica Bitcoin sistemi ile bireyler, internette agtiklar
dijital clizdanlarda birikimlerini muhafaza edebilmekte ve bu ciizdanlar araciligiyla
islem yapabilmektedir. Bireylerin kisisel bilgilerine gerek duyulmaksizin dijital
clizdanlar aktiflestirilebilir. Alisverislerde, para kabullerinde ve diger tiim islemlerde
kisilerin kisisel bilgilerini agiklamasi s6z konusu olmamaktadir (Egilmez, 2013a).
Bitcoin merkezi bir otorite, devlet ya da kurumun denetimi ve tekeli altinda
olmadigindan, Bitcoin hesaplarina el konulmasi séz konusu degildir. Bu agidan
bakildiginda bazi yaklasimlar, Bitcoin’in yasa dis1 faaliyetlerin (uyusturucu, sex, silah
kagakc¢iligt vb.) odagi haline gelebilecegini ve kara para aklama araci olarak
kullanilabilecegini savunmaktadir. Ancak giintimiizde de yasal olarak bilinen para
birimleri ile de bu tiir yasa dis1 faaliyetler gergeklestirilmektedir.

Nakamoto, 2009 yilinda ilk agik kaynakli Bitcoin yazilimini piyasaya siirmiis
ve orijinal Bitcoin agi ile ilk Bitcoin tiretimini gergeklestirmistir. Ag kullanicilari,
kendilerine verilen sifreleri ¢ozerek dogrulama islemini (is ispat1) tamamladiginda

odiil olarak Bitcoin elde etmektedirler. Bu siire¢ ‘‘madencilik’’ olarak bilinmektedir
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(Pel, 2015: 11). Bitcoin madenciliginde temel ama¢ miimkiin olabildigince en fazla
islemi barindiran bir blok olusturabilmektir. Ancak bu blogun bazi kurallara uygun
olusturmasi gerekir. Kurallara uygun bir blok olusturulmasi i¢in ciddi bir hesaplama
giiciine gereksini duyulmaktadir. Yapilan hesaplar sonucunda uygun blogu bulan
madenciye ilk sistem iglem ticreti ve Bitcoin 6diilii verilmektedir. Uygun blogu bulmak
icin yapilan ¢alismaya is ispat1 veya is kanitt denilmektedir.

Nakamoto 2009 yilindaki ¢alismasinda; ‘‘Geleneksel para biriminin temel
sorunu giiven problemidir. Merkez bankasinin paraya olan giiveni saglamas1 gerekir.
Ancak fiat para birimlerinin ge¢misi bu giivenin ihlaliyle doludur. Ekonominin kotiiye
gittigi durumlarda para deger kaybetmektedir. Bu durum bizlere maliyet olarak
yansitilmaktadir. Bankalar, paramizi tutmalar1 ve elektronik olarak transfer etmeleri
icin gilivenilir olmalar1 gerekmektedir. Onlara glivenmeliyiz ve kimlik hirsizlarinin
hesaplarimiz1 bosaltmasina izin vermemeye Ozen gostermeliyiz.”” sozleri ile,
geleneksel para birimlerinin meydana getirebilecegi ihlallere karsin, Bitcoin’in gizlilik
ve giliven esasina dayandigini, bunun yaninda islem maliyetlerinin yok denecek kadar
az oldugunu, kullanicilarin diledikleri yerde ve zamanda {iglincii bir araciya ihtiyag
duyulmaksizin dogrudan her tiirlii islemi rahatlikla gergeklestirebileceklerini dile
getirmektedir (Nakamoto, 2009).

Bitcoin 8 basamaga kadar boliinebilmekte ve en kiiclik birimi olan
0,00000001°1ik bir miktarla kullanim gergeklestirilebilmektedir. Sekizinci basamak
Bitcoin birimine ‘‘Satoshi’’ adi verilmis ve 100 milyon Sathoshi 1 BTC’e karsilik
gelmektedir (Carkacioglu, 2016: 11). Bitcoin arzi toplam olarak 21 milyon ile
sinirlandirilmis olup 2140 yilina kadar bu miktarin tamaminin iretilecegi tahmin
edilmektedir. Bitcoin kendi i¢inde farkli birimlere ayrilmakta olup bu birimler su
sekilde ifade edilmektedir: 1 BTC = 1 Bitcoin, 0.01 BTC =1 centiBitcoin, 0.001 BTC
= 1 miliBitcoin, 0.000 001 BTC = 1 microBitcoin, 0. 000 000 01 BTC = 1 Sathosi (
Giileg vd. 2018: 22).

Sekil 6, 2009-2019 yillar1 arasinda iiretilen ve dolasima sokulan toplam Bitcoin
tiretim miktarini gostermektedir. 25 Ocak 2019 tarihi itibariyle {iretilen ve dolasima
sokulan toplam Bitcoin miktart 17.501.438 milyondur. Genel itibari ile grafige
baktigimizda Bitcoin iiretimi azalarak artan bir 6zellige sahiptir. Baslangigta Bitcoin

miktar1 hizli bir sekilde artarken, yillar itibariyle tiretim hizinda bir yavasglama oldugu
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goriilmektedir. Bunun birinci sebebi, Bitcoin {iretimi i¢in madencilere verilen 6diil
miktarmin yaklasik olarak 4 yilda bir yar1 yartya diisiiriilmesidir. Ikinci sebebi, Bitcoin
tiretiminin zorluk derecesinin yani belli bir zamanda diliminde Bitcoin iirtimi i¢in
ihtiya¢ duyulan emek miktarinin giderek artmasidir. Diger bir neden ise Bitcoin
tiretiminde kullanilan sifreleme algoritmalarmin karmasikliginin artmast ve bu

sifrelerin ¢6zlimiiniin giderek zorlagsmasidir.

Sekil 6: Dolagimdaki Toplam Bitcoin Miktari
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Kaynak: Blokchain.com, 2019.
2.2. BITCOIN’IN ISLEYIS SURECI

Bitcoin iglemleri internet ortaminda gerg¢eklesmektedir. Bu anlamda Bitcoin
ag1, kriptoloji bilimi ¢ercevesinde sifreleme mantigina dayali bir teknoloji tizerinde

caligmaktadir. Bitcoin’in isleyis siireci blok zinciri, madencilik, transfer ve dijital

clizdan unsurlarindan olusmaktadir.
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2.2.1. Blok Zinciri (Blockchain)

Blockchain, Tiirkge’ye “‘blok zinciri’” olarak terctime edilmis olup, Bitcoin ve
kripto paralarin alt yapisi bu sistem temeline dayanmaktadir. ‘‘Blockchain soyut
olarak bir gilivenlik protokoliine benzemekle beraber, aslinda birbirinden farkli
yaklagimlarin Kullanilabildigi onlarca farkli platformda, binlerce farkli uygulamanin
hayata gecirilebilecegi bir teknolojik yaklasimdir’’ (Usta ve Dogantekin, 2017: 30).
Blok zinciri, sifrelenmis islem gdzetimi saglayan tiim para alis verislerinin ve diger
tim verilerin kaydinin yapilip saklandigi, gizlilik esasina dayanan, sifreleme
yontemlerine sahip bir sistem olarak ifade edilmektedir. Bu baglamda blokchain
sistemi hem matematigin hem de teknolojinin imkanlarindan yararlandigi icin
manipiile edilemez ve bozulamaz bir sistem olarak ifade edilmektedir.

‘‘Blockchain teknolojisinin en biiyiik 6zelligi merkezi olmayan bir dogrulama
sistemine sahip olmasidir. Bu agidan dijital doniisiimiin yasandig1 en etkili alanlardan
biri olarak gosterilmektedir’” (Dilek, 2018: 11). Blokchain teknolojisi her ne kadar
Bitcoin ve diger kripto paralarla birlikte hayatimiza girmis olsa da aslinda birbirinden
farkli ¢cok genis alanlarda uygulama alani1 bulmaktadir. Blokchain sistemi yenilikg¢i
teknolojisi ve yliksek giivenirlilik 6zelligiyle 6zellikle bankacilik, finansal hizmetler,
iletisim, kamu hizmetleri (egitim, saglik, niifus vb.) alanlarinda kullanilabilen bir
teknoloji haline gelmistir. Akbank, tilkemizde bankacilik sektoriinde kiiresel para
transferlerinde blockchain teknolojisini hayata geciren ilk banka 6rnegini temsil
etmektedir. Ayrica Akbank, Ripple ile anlasma imzalayarak, uluslararasi fon
transferlerini daha hizli ve daha az maliyetle ger¢eklestirmeyi amaglamistir.

Diinyada blockcahin drneklerine baktigimiza Uluslararasi Is Makineleri (IBM)
teknoloji sirketi, Avrupa’nin 6nde gelen yedi bankas1 olan HSBC, Natixis, Rabobank,
Deutsche Bank, Sociate Generale, KBC ve Unicredit gibi biiyiik finans sirktleri ile
blok zincir teknolojisi araciligiyle ticaret zinciri konsorsiyumu girisiminde
bulunmustur (Kharpal, 2017). Benzer sekilde ABD’den Cin’e tasinan pamuk
sevkiyatinda Commonwealth Bank of Australia ile Wells Fargo arasinda parasal

islemler i¢in blockchain teknolojisi kullanilmistir (Kharpal, 2016).
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Blok zincir teknolojisinin altinda yatan 5 temel ilke asagidaki gibi siralanabilir

(Tapscott ve Tapscott, 2017: 3):

1) Dagitilmis Veri Tabani: Blok zincirdeki her birey, tiim veri tabanina ve onun
gecmisine erisebilmektedir. Verileri veya bilgileri higbir kullanic1 tek basina
kontrol edememektedir. Her kullanici, herhangi bir araciya gerek duymadan, islem
ortaklarmin kayitlarini direkt olarak dogrulayabilmektedir.

2) Esler Arasi Iletim: Iki farkli kulllanici arasinda dosya aktarim isleminin
gerceklestirildigi bir ag protokoliidiir. Iletisim, merkezi bir ag yerine dogrudan esler
arasinda gerceklesmektedir. Her bir ag, diger tiim aglara bilgi depolamakta ve bu
bilgileri iletmektedir.

3) Anonimlik ve Seffaflik: Her islem ve onunla iligkili degerler, sisteme erisimi
olan biitiin bireylerce takip edilebilmektedir. Bir blok zincirdeki her diigiim®® veya
kullanici, onu tanimlayan 30’dan daha fazla karekterden olusan alfa sayisal
(harflerden ve rakamlardan olusan sifreleme yoOntemi) bir adrese sahiptir.
Kullanicilar anonim kalmay1 veya bilgilerini agiklamay: segebilmektedir. Tiim
yiiriitiilen islemler, blok zincir adresleri arasinda gergeklestirilmektedir.

4) Kayitlarin Geri Doniistimsiizliigii: Veri tabanina herhangi bir islem girildikten
veya hesaplar giincellendikten sonra kayitlarin yeniden degistirilmesi miimkiin
degildir. Ciinkii bu islemden 6nce gelen tiim islem kayitlar1 birbiriyle baglantilidir
ve ‘‘zincir’’ terimi de buradan gelmektedir. Veri tabandaki kayitlarin kaliciligini,
kronolojik olarak siralanmasin1 ve agdaki diger kullanicilarin Kkullanimina
sunulmasini saglamak amaciyla cesitli hesaplama algoritmalar1 ve yaklagimlari
uygulanmaktadir.

5) Hesaba Dayali Mantik: Ana kayit defterlerinin dijital dogasinda, blok zincir
islemlerinin hesaplama mantiginin programlanabilmesi yatmaktadir. Bu nedenle
kullanicilar, diigimler arasindaki islemleri otomatik olarak tetikleyen algortimalar

ve kurallar olusturabilmektedir.

15 Diigiim, tek bir bilgisayarda veya bagka bir donamim aygitinda bulunan blok zincirin kopyasidir.
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2.2.2. Madencilik (Mining)

Bitcoin, yasal mevzuatlara dayanan Euro, TL, Dolar, Yuan ve Yen gibi resmi
paralardan farkli bir iiretim sistemine sahiptir. Bu sistem Bitcoin Ag1 ve Blockchain
sistemine dayanmaktadir. Bitcoin iiretimi bu sistem iizerinden gergeklestirilmektedir.
Bitcoin protokolii kapsaminda, sistemde yeni Bitcoin’lerin iiretilmesinin tek yolu,
Blockchain Ag tizerinde, yeni blok kaydinin olusturulmasidir. Her yeni blok, ag
icindeki mutabakat siirecine katilan kullanicilarin veri bloklarini kesfetmesi ve kayit
islemlerinin onaylanmasi ile ger¢eklesmektedir(Usta ve Dogantekin, 2017: 66).
Bitcoin iiretimi teknik olarak bu sisteme kayitli olan herkes tarafindan
yapilabilmektedir. Bu veri bloklarda gerceklestirilen kayitlar, ozel sifrelere
dayanmaktadir. Bu sifreleri ¢ozen kullanicilara Bitcoin tiretimine katkida bulunduklari
i¢in 6diil olarak belli bir miktar Bitcoin verilmekte ve bu sekilde Bitcoin tiretimi tesvik
edilmektedir. Bu yapilan isleme madencilik (mining), bu islemi gerceklestirenlere de
madenci (miner) denilmektedir (Saymn ve Mercan, 2018: 702).

Madenciler, yeni duyurusu yapilan ve onaylanmay1 bekleyen islemleri blok
yapisi igerisine toplayarak, o blogun gecerli olmasi i¢in ¢oziilmesi gereken algoritmik
bir problemi ¢6zmek i¢in islemsel gii¢ harcayarak yarismaktadir. Problemi ilk ¢ozen
ve blok yapisim1 tamamlayan madenci, blogunu zincirin sonuna eklemeye hak
kazanarak Bitcoin odiiliinii elde etmektedir (Khalilov ve digerleri, 2017: 2). Tim
madenciler kendi blogunu hizli olusturup blok zincire eklemeyi istemektedir. Bu
durumda ag karmasasinin meydana gelmemesi i¢in blok olusturmak isteyen
madencilerden, birbirleri ile yarisarak ¢alismalar1 ve bunu ispatlamalari istenmektedir.
Bu ““Is ispat1”” metoduyla yapilmaktadir (Carkacioglu, 2016: 46).

Nakamoto, sistemi tasarlarken zaman igerisinde kullanict sayisinin
artabilecegini ve Bitcoin iiretimine olan ilginin yiikselebilecegini ongdrebilmistir. Bu
nedenle sistemde enflasyona neden olmamak i¢in birtakim kurallara yer vermistir.
Buradan hareketle sistemin ilk faaliyete gectigi 2009 yilinda, olusturulan her yeni blok
basina 50 Bitcoin 6diil olarak verilmekteydi. Bu deger, 210.000 blok iiretildiginde blok
basina iiretilen deger yaritya diismektedir. Bu isleme yarilanma (havling)
denilmektedir. Her blok basina gecen siire yaklasik olarak 10 dakikadir. Ilk yarilanma
2012’de gergeklesip blok basina iiretim 25 Bitcoin’e diisiliriilmiistiir. Glinlimiizde bu
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miktar 12,5 Bitcoin’e tekabiil etmektedir (Usta ve Dogantekin, 2017: 66). Buradan da
anlasilacag iizere tretilen blok miktar1 arttikca madencilere verilen 6diil giderek
azalmaktadir. Bu sistem 2140 yilinda sonlanarak Bitcoin tiretimi 21 milyon ile sinirl
kalacaktir. Bu agidan Bitcoin’in arzi smirli olup zaman i¢inde geleneksel para tiirleri
gibi deger kaybetmemesi i¢in bu tiir bir sistem gelistirmistir. Eger Bitcoin {iretimi
siirli olmasaydi, zaman iginde piyasada dolasima sokulan Bitcoin miktart artardi. Bu
art1s Bitcoin degerinin zaman iginde dlismesine yol agarak, Bitcoin ile satin alinan mal
ve hizmetlerin degerinin artmasina ve boylece enflasyonist bir etkinin ortaya
¢ikmasina neden olabilirdi.

Sekil 7, 2009-2019 yillart arasinda madencilerin tirettikleri Bitcoin’lerden elde
ettikleri gelirlerin y1llik bazda dogrusal seyrini gostermektedir. 25 Ocak 2019 tarihinde

madenciler dolar cinsinden 6.251.655 milyon dolar gelir elde etmislerdir.

Sekil 7: Bitcoin Madencilerinin Geliri
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Kaynak: Blockchain.com, 2019.
Bitcoin agindaki madencilik islemi adimlart sirasiyla sunlardir (Nakamoto,

2008: 3; Narayanan vd. 2016: 57):

1) Madencilik siireci i¢in yeni islemler tiim diigimlere yayinlanir.
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2) Her bir diigiim yeni islemleri bir bloga toplamaktadir.

3) Her bir diigiim sahip oldugu blok igin is kanit olusturmaya ¢aligsmaktadir.

4) Olusturulan is kanit1, yeni blogu tiim diigtimlere ilan etmektedir.

5) Diger diigiimler, blok icindeki tiim islemler gegerli ve daha Onceden
harcanmadiysa blogu kabul edecektir.

6) Diiglimler, bir sonraki blogu ¢6zmek i¢in ¢alismaya basladiklarinda, 6nceki
blogun 6zetini de yeni bloga dahil ederek, blogu kabul ettiklerini gostermis

olacaktir.

2.2.3. Transfer Islemleri

Itibari para transferleri gergeklesirken, iiciincii kurumlara ya da aracilara
giivenme zorunlulugu vardir. Ayrica bu islemler gergeklestirilirken, aracilara belirli
bir oranda komisyon tutar1 6deme ylikiimliiliigii s6z konusudur. Blockchain teknolojisi
acik uclu sifreleme sistem ile ¢alismasindan dolayi, para transferlerinde tgiinci
aracilara ihtiya¢ duyulmaksizin kullanicilara daha giivenli ve sistematik bir sekilde
islemlerini gerceklestirme firsat1 sunmaktadir (Ozbas, 2019: 93).

Bitcoin para birimi bir dijital imza zinciri olarak tanimlanmaktadir. Paranin
transferi sirasinda her sahip, paray1 alacak olan kisiye paray1 gonderirken kendisine ait
dijital imzasiyla bir 6nceki islemin dzetini (hash) ve bir sonraki sahibin agik anahtarini
(public key) imzalamakta ve bu imzay: paranin sonuna eklemektedir. Odemeyi alan
kisi kendi 6zel anahtariyla (private key) imzay1 dogrulayarak transferi onaylamakta ve
slireg bu sekilde tamamlanmaktadir (Nakamoto, 2008: 2).

Bitcoin’ler bir kullanicidan digerine transfer edilmek istenildiginde ilk olarak
sayisal verilerle imzalanan 6deme islemi agik aga gonderilmektedir. Yayimlanan bu
ddeme islemi, madenciler acisindan, dagitilmis defteri kebir'® kayitlarinin giivenilir

olmasi i¢in sistemin yarattig1 bir matematiksel problemdir. Bu matematiksel problem,

16 Dagitilmis Defteri Kebir, sifrelenmis islem takibini saglayan dagitik veri tabamidir. Dagitilmig Veri
Taban1 (Distributed Ledger Technology), bir bilgisayar ag1 ile bagli ancak birbirinden ayr1 veri
tabanidir. DLT, yonetim sistemi ise dagitik bir veri tabaninin yonetilmesini ve verilerin kullanicilara
sunulmasini saglayan bir yazilim sistemidir. Dagitik veri tabani sistemi ayni anda birden fazla veri
tabani tizerinden islem yapabilmektedir.
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madencilerin kullandig1 bilgisayarlarin islemcileri tarafindan ¢oziildiiglinde 6deme
islemi gergeklesmektedir (Cavusoglu, 2015: 40).

Sekil 8’da gosterildigi gibi her sahip bir sonraki sahibe Bitcoin’i transfer
ederken bir onceki islemin 6zetini ve bir sonraki sahibinin ortak anahtarini dijital
olarak imzalamakta ve bu islemleri blok zincirin sonuna ekleyerek bu parayi bir diger
sahibe aktarmaktadir. Bitcoin alacaklis1 sahiplik zincirini dogrulamak ic¢in imza
islemler daha sonra
Sekil 8’den de

atmaktadir. Olusturulan ve blok zincire eklenen bu
degistirilememekte ve islemin iptali s6z konusu olmamaktadir.
anlasilacag {lizere Bitcoin sistemi elektronik imzalar zincirinden olusmakta ve her

transferde bir 6nceki ve bir sonraki kullanicilarin onay ve imzalar istenmektedir.

Sekil 8: Bitcoin Transfer Islemi
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Kaynak: Nakamoto, 2008: 2.

Buradaki sorun, blok zincirde 6demeyi alan kullanicinin daha 6nceki Bitcoin
sahiplerinden birinin Bitcoin alacaklilarina Bitcoin’i miikerrer olarak kullanmadigini
dogrulayamamasidir. Bu siiregteki islemler belli bir zaman almaktadir. Bu siire i¢inde
gercek igslemlerin gecikmesi ile “cifte harcama’’ sorununun ortaya ¢ikma olasilig1 s6z

konusu olmaktadir. Cifte harcama, ayn1 paranin birden fazla harcanmasi durumunu
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ifade etmektedir. Bu riski minimize etmek i¢in, Bitcoin agina bagh en az 6 adimdan
olusan islem onay1 beklenmektedir.

Bitcoin transferi, merkezi bir otorite, devlet ya da 6zel bir kurulusa gerek
duyulmadan P2P (Esten Ese Baglanti) ag1 lizerinden gerceklesen, Bitcoin sahibi ile
alicis1 arasinda dijital imza araciligiyla transfer bilgisinin onaylandigi bir sistem olarak
tanimlanmaktadir. Bu sistem, gegerli islemlerin ag igerisindeki tiim bireylere
bildirildigi, her bir bireyin bu islemin dogrulugunu teyit etme mekanizmasina sahip
oldugu ve tiim agdaki kisilerin, her bir transferin bir yedegine erisebildigi adimlardan
olusmaktadir (Atik ve digerleri, 2015: 250).

Micheal Crosby vd. (2016) blokchain sistemiyle Bitcoin transferinin alti

adimda nasil gergeklestigini Sekil 9 yardimiyla agiklamaktadirlar

Sekil 9: Bitcoin Transfer Siireci

Kaynak: Crosby vd, 2016: 10.
Sekil 9’a gore Bitcoin transferinde izlenen alti adim asagidaki gibi

siralanmaktadir;

1) X bireyi, Y bireyine para gondermek istemektedir.
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2) Islem gevrimigi olarak bir blok icinde kabul edilmektedir.

3) Kabul edilen blok agdaki herkese yayinlanmaktadir.

4) Agdaki kisiler bu islemi onaylamaktadir.

5) Onaylanan islem blok zincire eklenir. Bloktaki islemler biitiiniiyle seffaf olup
silinmemektedir.

6) Boylece para X’ten Y’ye transfer edilmis olmaktadir.

2.2.4. Dijital Ciizdan

Geleneksel paralarin muhafaza edildigi ve korundugu gerek tastyici ciizdanlar
gerekse de geleneksel bankacilik sistemindeki elektronik hesaplar gibi kripto para
tirlerinden Bitcoin’in de saklandigi dijital ciizdanlar vardir. Bitcoin fiziksel bir
Ozellige sahip olmadigindan kisilerin yanlarinda Bitcoin tasimalari s6z konusu
degildir. Geleneksel bankacilik sistemindeki hesap numarasi ne ise, Bitcoin
clizdanindaki kod da ayni islevi gérmektedir. Uye olunan her web sitesi igin bir dijital
clizdan (wallet) olusturulmakta ve bir kod verilmektedir. Geleneksel banka
sisteminden farki ise yanliglikla yapilan bir islemin bu platformda geri alinmamasidir
(Altinirmak ve Karaagag, 2018: 128).

Bitcoin Kkullanicilarinin sahip olduklar1 clizdanlarin sifresini kaybetmeleri ya
da bagka bir hesaba yanlislikla Bitcoin gondermeleri durumunda, islemlerin geri
alinmama riski vardir. Ayrica yasal olarak haklarin aranmasi i¢in herhangi bir kuruma
bagvurulamamaktadir. Bu gibi sorunlarin giderilmesi i¢in her bir ciizdana karekod
olarak bilinen QR kod okuyucu verilmektedir. Boylece QR kod okuyucu kullanilarak
baska bir hesaba, dogru ve hizli bir sekilde Bitcoin transferi gerceklestirilebilmektedir
(Dilek, 2018: 22). Bitcoin ciizdani farkli karekterlere sahip biiyiik harflerden ve 27 ile
34 adet rastgele se¢ilmis rakamlardan olusmaktadir. Bitcoin cilizdanlarinin ¢ogu 34
karekterden olusur ve 1 ya da 3 ile baslayan hesap numaralar1 Bitcoin kullanicilarinin
kimlik tanimlayicisi olarak ifade edilir. Adresler anonim olup kullanicilar hakkinda
bilgi icermemektedir (Giileg vd. 2018: 26).

Bitcoin, teorik anlamda oldukca teknik 6zelliklere sahip bir sistem olmasina
ragmen kullanimi ¢ok kolaydir. Bu baglamda, dijital ciizdan programlarindan herhangi

birinin kullanilmas1 suretiyle Bitcoin aligverisi ve transferi yapilabilmekte ve bu
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islemler 7 giin 24 saat licretsiz olarak ¢ok kisa bir zaman iginde ger¢eklesmektedir.
Kripto para clizdanlar1 internete bagli ve internete bagli olmayan cilizdanlar olarak
ikiye ayrilmaktadir. Internete bagli olan ciizdanlar masa iistii ciizdanlar, mobil
ciizdanlar ve web ciizdanlardir. Internete bagl olmayan ciizdanlar ise kagit ciizdanlar,

donanim ciizdanlar ve beyin ciizdanlaridir (Durmus ve Polat, 2018: 665-666).

2.2.4.1. internete Bagh Ciizdanlar

2.2.4.1.1. Masa Ustii Ciizdanlar

Masa iistii clizdanlarin kendine 6zgii web siteleri vardir. Bu sitelerden cilizdan
yazilmi yiiklenmekte, daha sonra bilgisayarlara kurulumu yapilmakta ve boylece
clizdanin kontrolii kullaniciya gegmektedir. Boylece kullanici blok zincir sisteminin
bir pargasi olmaktadir (Durmus ve Polat, 2018: 666). Masa {istii ciizdan kullanan
kisilerin viriisler ve digsaridan gelebilecek saldirilar karsisinda ciizdanlarini kaybetme

riskleri ile karsilagabilmektedir. Ayrica bilgisayarlarda ¢ok fazla yer kaplamaktadirlar.

2.2.4.1.2. Mobil Ciizdanlar

Mobil ciizdanlar, mobil cihazlarda kullanilmaktadir. Mobil ciizdanlar, Bitcoin
adresinin 6zel anahtarmi saklayarak dogrudan mobil cihazlar ile rahatlikla 6deme
firsat1 sunmaktadir. Mobil ciizdanlarin ortak 6zelligi, Bitcoin’in tam siiriimii olan
Blokchain sisteminin kullanilmamasidir. Mobil ciizdanlara Blokchain sisteminin
ancak kiigiik bir kismimi indirilebilmektedir. Bu ciizdanlarda bilgilerin dogrulugu
konusunda diger zincirlere glivenerek basitlestirilmis bir 6deme onay1 bulunmaktadir
(Bol’dan aktaran Giile¢ vd. 2018: 26). Mobil ciizdanlara sahip olan kullanicilarin
kullanmis olduklar1 telefonlarin bozulabilmesi, calinabilmesi ve kaybolmasi nedeniyle

cok tercih edilen bir clizdan tiirli degildir.
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2.2.4.1.3. Web Ciizdanlar

Web tabanli ciizdan saglayicilari, hizmet sundugu kullanicilar igin agik/gizli
anahtar tretmekte ve kullanicilarin giivenligini iistlenmektedir. Bu cilizdandaki 6zel
anahtarlar ticlincli kisilerce korundugu i¢in saldirilara ve hirsizlara karsi daha
savunmasizdir. Bu ylizden bu ciizdan tiirii daha az giivenilirdir. Web clizdanlar SMS,
e-posta ve sifre ile kimlik dogrulama yapmaktadir. Burada en 6nemli sorun borsalarin

ve web sayfalarinin kapatilmasidir (Bol’dan aktaran Giileg vd. 2018: 26).

2.2.4.2. internete Bagh Olmayan Ciizdanlar

2.2.4.2.1. Kagit Ciizdanlar

Kagit ciizdanlar, kagida basilmis Bitcoin adresleri ve sifreleri ile 6zel
anahtarlardir. Kagida yazili oldugundan en saglam ciizdan tiirlerinden biridir. Bu
clizdanlarda olusabilecek tek sorun hamiline yazilmis ¢ek gibi kimin elindeyse bu
clizdanin sahibinin de o olmasidir. Bu clizdanlarin hacklenme riski s6z konusu
degildir. Kagit ciizdanlar ‘‘soguk depo’’ olarak da bilinen yedeklemeler veya gevirim
dis1 Bitcoin depolamasi olusturmanin ¢ok etkili bir yoludur. Bir yedekleme
mekanizmas1 olarak, donanim arizasi, hirsizlik veya yanliglikla silme gibi bir
bilgisayar aksamasi nedeniyle anahtar kaybina kars1 giivenlik saglayabilmektedir

(Antonopoulos, 2010: 105).

2.2.4.2.2. Beyin Ciizdanlar

Beyin cilizdani, kagit, donanimsal ciizdan, kullanici adi ve sifre olmadan
kullanicilarin sahip olduklart Bitcoin’lerin 6zel anahtarlarin1 sadece beyinlerinde
tuttuklar clizdanlardir. Bu 6zel anahtarlar beyine kodlanip unutulmadig: siirece, en
giivenilir cilizdan tiirlerinden biri olarak ifade edilmektedir (Durmus ve Polat, 2018:

666).
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2.2.4.2.3. Donanim Ciizdanlar

Bu ciizdanlar bir ¢esit USB tiirii olarak ifade edilmektedir. Sifreli USB c¢esitleri
sadece kripto paralar1 saklamak i¢in iiretilmis olup, tasinmasi kolaydir. Bu cilizdanlar
cevirim dig1 tutulmakta ve kullanilmak istenildiginde bilgisayarlara takilarak ¢evrimici
olmaktadir. Hem tasinmasi hem de kullanilmasi kolay oldugu i¢in en ¢ok tercih edilen
kripto para ciizdani ¢esididir (Durmus ve Polar, 2018: 667). Burada dikkat edilmesi
gereken nokta, bu USB’lerin kaybedilmemesidir. Bitcoin sahibinin USB’yi
kaybetmesi veya teknik bir arizaya ugramasi, onun ig¢indeki bilgileri ve sifreleri
kaybetmesi anlamina gelmekte ve bdyle bir durumda hesabina ulagsmasi miimkiin

olmamaktadir. Bu nedenle donanim ctizdanlar: risklidir.

2.3. BITCOIN BiR PARA BiRiMi MiDiR?

Bitcoin ile ilgili yapilan akademik calismalara baktigimizda bu konuda ¢ok
farkli goriisler ortaya atilmig ve Bitcoin’in para birimi oldugu yoniinde tam olarak bir
fikir birligine varilamamistir. Yapilan calismalar daha ¢ok paranin sahip oldugu
fonksiyonlardan hareketle konuya agiklik getirmeye caligmistir. Birinci boliimde
paranin hesap birimi, deger saklama araci ve degisim araci olmak iizere ii¢ temel
fonksiyonu oldugundan s6z edilmistir.

Su an itibari ile Bitcoin, teorik olarak degisim araci ve likit olmasina ragmen
evrensel anlamda bir degisim araci olarak kabul edilmemektedir. Bitcoin evrensel
olarak kabul edilmediginden Avusturya diisiince okulu agisindan para degildir
(Olafsson, 2014: 47). Burada 6nemli olan nokta, Bitcoin’in kiiresel ¢apta kabul edilmis
ve yaygin olarak kullanilabilen, herkes tarafindan kabul edilmis bir para birimi
asamasina heniliz gelmemis olmasidir. Avusturya okuluna gore Bitcoin degisim
aracidir, ancak para birimi degildir. Bitcoin satin alma giiciinii kullanarak, bir mal veya
hizmetin  aliminda  kullanilabilmektedir. Istendigi zaman itibari paralara
cevrilebildikleri platformlar ve ATM’ler mevcuttur. Ancak bu platformlar ve ATM’ler
heniiz ¢ok yaygin olmamakla birlikte her gecen giin sayilar1 artmaktadir. Deger

saklama aract olarak baktigimizda gelecek anlaminda oldukca belirsizlik
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gostermektedir. Bu nedenle Bitcoin’in deger saklama araci fonksiyonunu tam olarak
yerine getirdigini sOylemek miimkiin degildir.

Bitcoin ¢ok kisa siire i¢inde birden fazla iilke tarafindan taninmis olup insanlar
tarafindan kabul gérmiis boylece alim satim islemlerine konu edilmistir. Bu 6zelligi
ile degisim araci olma fonksiyonunu yerine getirmistir. Ancak ‘‘Bitcoin ekonominin
genelinde yaygin bir sekilde kullanilmamaktadir. Bu nedenle diger resmi para
birimleri ile karsilastirildiginda degisim araci fonksiyonunu zayif bir sekilde yerine
getirdigi sdylenebilir’ (igellioglu ve Oztiirk, 2018: 56). Bitcoin’in bir para biriminden
ziyade daha c¢ok spekiilatif bir yatirim araci olarak hareket ettigi goriilmektedir
(Yermack: 2013: 1). Bitcoin degerinde meydana gelen degisimler fazla oynak olmakla
birlikte, son yillarda bu oynakligin giderek azaldigini sdylememiz miimkiin
olmaktadir. Ancak yine de geleneksel para birimlerine gére bu oynaklikligin hala ¢ok
yiiksek oldugu sdylenebilir. Ornegin sabah markete gittiginizde 1 Bitcoin ile bir ekmek
alabilirken birka¢ dakika veya giin i¢inde 1 Bitcoin ile aldiginiz bir ekmek 2 Bitcoin’e
¢ikmig ya da tam tersine, 1 Bitcoin ile birden fazla ekmek almak da miimkiin
olabilmektedir. Degerinde meydana gelen bu hizli degisim nedeniyle simdilik Bitcoin,
deger saklama araci olma fonksiyonunu kismen saglamakta olup Bitcoin kullanimi
yayginlastikca zaman i¢inde bu oynakligin diisecegi tahmin edilmektedir. Bitcoin’in
bir hesap birimi olarak kullanilabilmesi, kendi degerinin miimkiin oldugunca istikrarl
olmasma ve yaygin kullanilabilir bir para birimine doniismesine baghdir. Ayrica
Bitcoin’in hesap birimi iglevini yerine getirebilmesi i¢in muhasebe birimi olarak da
kullanilmas1 gerekir. Yani hesaplarin Bitcoin cinsinden yapilip, tutulmasi gerekir.
Bitcoin’in hesap birimi olarak kullanilabilmesi, onun kismen de olsa bir degisim
aracina doniigsmesineden kaynaklanmaktadir (Pel, 2015: 15).

Bitcoin ile ilgili baska bir tartisma ise Bitcoin’in altin, glimiis gibi bir emita
paras1 m1 yoksa Euro, Dolar ve TL gibi bir itibari para birimi mi oldugudur. Bu konuda
farkli goriisler mevcuttur. ABD’de Vadeli Emtia Islemleri Komisyonu, Bitcoin’i bir
emtia para seklinde tanimlarken, Avrupa Adalet Divani, katma deger vergisi (KDV)
acisindan Bitcoin’i itibari para birimi olarak tanimlamaktadir (Kaplanhan, 2018: 113).
Bitcoin bir tiir ticret veya gelirdir. Bitcoin geliri, vergiye tabi tutulmasi durumunda,

hiikiimetlerin Bitcoin’e kars1 ¢ikmalar1 beklenmemektedir. Bitcoin’i bir varlik olarak
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goriip vergilendiren Singapur, Bitcoin ile yapilan yerel aligverislerden katma deger
vergisi dahi almaktadir (Carkacioglu, 2016: 56).

Bitcoin’in, bir kur degeri tizerinden islem yapabilmesi ve ddeme araci olarak
kullanilmasi “‘itibari para’’ 6zelligini tagimaktadir. Bitcoin iiretiminin toplam 21
milyon ile smirlandirilmis olmasi ve bir otorite disinda isteyen herkes tarafindan
tiretilebilmesi ve saklanabilmesi ise ‘‘emtia para’’ 6zelligini tasimaktadir (Dogan ve
digerleri, 2018: 31). Bitcoin kullaniminin yayginlasmasi, genel ekonomik islemlerde
mal ve hizmete konu edilmesi ve borsalarda islem hacminin artmasi nedeniyle
Bitcoin’in gelecekte paranin sahip oldugu biitiin fonksiyonlar1 yerine getirebilecegi ve

Oonemli bir yatirim aracina doniisebilecegi tahmin edilmektedir.

2.4. GELENEKSEL PARA iLE BiTCOIN’IN KARSILASTIRILMASI

Geleneksel para birimi ile Bitcion arasinda bazi farkliliklar s6z konusudur.
Geleneksel para merkez bankasi ve hiikiimet kontrolii altindayken Bitcoin herhangi bir
merkez bankasi, hiikiimet ya da araci kurum kontrolii altinda degildir. Geleneksel para
tiirlerinden olan banknotlar merkez bankasi tarafindan basilirken, metal para olarak
bildigimiz ufaklik paralar da hazine tarafindan basilmaktadir. Ancak Bitcoin iiretimi
herhangi bir otoritenin altinda olmadan, Bitcoin platformuna katilan herkes tarafindan
tiretilebilmektedir. Bitcoin’in giivenligi tamamen kullanicisi tarafindan agik uglu
Bitcoin aginda ozel sifreler ile saglanirken, geleneksel paralarin giivenligi ise
bankacilik sisteminde {iciincii bir araci tarafindan Saglanmaktadir. Bu yoniiyle
Bitcoin’in giivenligi daha fazladir. Geleneksel bankacilik sisteminde bireylerin sahip
oldugu hesap hareketleri ve kisi bilgileri yer alirken, Bitcoin hesaplarinda bu durum
s6z konusu degildir. Bitcoin hesaplari tamamen anonim olup herhangi bir otorite
tarafindan takibi ve denetimi yapilamamakta ve yapilan iglemler iptal edilmemektedir.
Bu durum Bitcoin’in kara para aklama ve her tiirlii yasa dis1 faaliyetlerde araci
olabilecegine iliskin bazi goriislerin ortaya atilmasina yol agmistir. Ancak bugiin yasa
dis1 olarak bildigimiz her tiirlii faaliyetlerin icrasi kismen geleneksel para birimi
tizerinden de gerceklesebilmektedir.

Yasal anlamda baktigimizda Bitcoin geleneksel paralardan farkli olarak bazi

riskler tasimaktadir. Ozellikle Bitcoin tamamen sanal bir para birimi olup, herhangi
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bir fiziki 6zellige sahip olmadigindan bazi devletler tarafindan para olarak kabul
edilmemektedir. Bu bakimdan hukuksal anlamda herhangi bir yasaya tabi degildir.
Bitcoin islemlerinde meydana gelebilecek herhangi bir yanlishigin geri dondiiriilmesi
mimkiin olmadigindan, kisilerin yanlishikla baska hesaba para gondermesi,
hesaplarinin ¢alinmasi, hacklenmesi veya sahip olduklar sifrelerinin kaybedilmesi
durumunda higbir yasal hak talebinde bulunabilmeleri miimkiin degildir. Bu yoniiyle
geleneksel para tiirlerinden farklidir. Bitcoin ile birlikte ortaya ¢ikan blockchain
sistemi baslangigta Bitcoin altyapisint meydana getirirken, gecen zaman zarfinda
kaydetmis oldugu teknolojik geligsme ile birlikte artik farkli alanlarda da (saglik, posta,
niifus, bankacilik vb.) kullanilabilir hale gelmistir.

Geleneksel para transferinde, gergeklestirilen islemlerden kayda deger
komisyon ticretleri alinmasi s6z konusu iken, Bitcoin transferinde herhangi bir araci
kurum  olmadan Bitcoin  sahipleri dogrudan  Bitcoin  transferini
gerceklestirebildiklerinden islem maliyeti yok denecek kadar diistiktiir ve islemler ¢ok
kisa bir zaman igerisinde gergeklestirilebilmektedir. Bu islemler internet araciligiyla
istenilen yerde ve zamanda gergeklestirilebilmekte ve diinyanin bir ucundan diger
ucuna rahatlikla Bitcoin transferi yapilabilmektedir.

Bitcoin iiretiminin belli bir miktarla kisitlanmas1 enflasyonist etki
dogurmazken, geleneksel paralar bu tiir bir kisitlama ile kars1 karsiya olmadigr i¢in
enflasyonist etki meydana getirmesi s6z konusu olabilmektedir. Bitcoin arzinin 21
milyon ile kisitlanmasi, gelecekte genel ekonomik durum karsisinda deflasyonist bir
etki dogurabilir. Arzinin kisitli olmasi ile Bitcoin’ler emtia para olarak kabul edilen
altin ile benzerlik gostermekte ve satin alma giicii bakimindan degerini koruyabilecegi
tahmin edilmektedir.

Devletler geleneksel para basma yetkisine sahip olduklarindan dolay1 basmig
olduklar1 paralardan bir senyoraj geliri elde etmektedirler. Ancak Bitcon herhangi bir
otoritenin kontrolii altinda olmadigindan boyle bir gelir dogurmasi s6z konusu
degildir. Bu bakimdan o6zellikle merkez bankasi agisindan Bitcoin kullaniminin
yayginlagmast ile olumsuz bir durum dogurabilecegi sdylenebilir. Bu durumun farkina
varan bazi tilkelerin merkez bankalarinin kendi kripto paralarini tiretebilme adina bazi

caligmalara basladiklar1 s6ylenmektedir.
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Genel hatlariyla baktigimizda geleneksel para ile Bitcoin arasinda farkliliklari
su sekilde siralayabiliriz (Carkacioglu, 2016: 15-17):

1)  Bitcoin ag1 merkezi olmayip, herhangi bir araci, yonetici ve denetleyicisi
yoktur. Ancak geleneksel para bir otoritenin denetimi ve gézetimi altindadir.
2) Bitcoin, ugtan uca birbirine bagli bilgisayarlar araciligiyla goniilli
katilimcilar tarafindan iiretilirken, geleneksel para yalnizca merkez bankalari
tarafindan tretilir.
3)  Elektronik itibari para islemlerinde, giivenilen bir araciya ihtiya¢ duyulurken,
Bitcoin’de herhangi bir araciya ve giivene ihtiyag yoktur.
4)  Bitcoin bor¢ degil, deger tasiyicidir. Banka hesaplarindaki para ise bir tiir
borg senedidir. Bir hesap, bir bankanin miisterisine olan borcunu temsil eder.
5)  Banka ve hiikiimetlerin, banka hesaplar1 tizerindeki kontrol giigleri Bitcoin’de
mevcut degildir. Hicbir giic Bitcoin kullanimini engelleyemez ve yapilan islemi
geri alamaz.
6)  Devletler para arzini artirip azaltarak veya birtakim kisitlamalarla bankadaki
paranin degerini etkileyecek (enflasyon ve deflasyon) mali kararlar alabilir. Oysa
Bitcoin arzi lizerinde bankalarin ve devletlerin etkisi s6z konusu degildir. Sisteme
disaridan para arz1 yapilamadigi i¢in enflasyon durumu olusmaz.
7)  Bitcoin islemi anonimdir ve takma adlarla yapilir. Bitcoin adresleri dijital
rumuzlardir. Ancak banka hesaplar kisilerin kimlik bilgilerine gereksinim
duymaktadir.
8) ltibari fiziksel parada islem hafizas1 s6z konusu degidir. Ancak Bitcoin islem
hafizasina sahip olup, kiiresel hesap defteri olan blok-zincir veri tabanlarinda
tutulmaktadir.
9)  Bitcoin ile islem yapmak i¢in hi¢ kimseden veya kurumdan izin alinmasi
gerekmemektedir. Hi¢ kimse islem yapilmasina engel olmamaktadir. Ancak
geleneksel paralar ile islem yapmak bireylerin veya kurumlarin onayina tabi

olabilmektedir.
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2.5. BITCOIN’IN AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

Her teknolojik sistemin avantaj ve dezavantajlart oldugu gibi Bitcoin
sisteminin de avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Ozellikle bazi iilkeler, bu para
biriminin dezavantajlar1 konusunda zaman zaman kendi yurttaglarina bazi uyarilarda
bulunmaktadirlar. Bu iilkeler; Bitcoin’in yasal bir alt mevzuata dayanmamasi
bakimindan, Bitcoin para birimine temkinli yaklasilmasi gerektigi konusunda

aciklamalarda bulunmaktadirlar.

2.5.1. Bitcoin’in Avantajlari

Bitcoin geleneksel paralara alternatif olarak ortaya ¢ikmis olup, geleneksel
paralar karsisinda c¢esitli yonlerden avantajlar elde etmistir. Bu avantajlar1 genel
anlamda siralayacak olursak; diisiikk maliyetler, islem hizi, giivenilir olmasi, herhangi
bir araciya ihtiya¢ duyulmamasi, herhangi bir otoritenin kontrolii altinda olmamasi,
her an ve her yerde islemlerin gergeklestirilebilir olmasidir.

Bitcoin ile ilgili yapilan akademik c¢alismalara baktigimizda, Bitcoin’in sahip
oldugu avantajlar asagidaki gibi siralanabilir:

1)  Kullanici, Bitcoin ile her zaman 6deme 6zgiirliigiine sahiptir. Kullanici her
zaman ve her yerde Bitcoin transferini gergeklestirebilir. Kullanicilarin resmi tatil
giinleri, yer ve zaman gibi kisitlamalar1 yoktur (Gloudeman, 2014: 2).

2)  Bitcoin, gerek borsa hesaplarindan gerekse kisisel hesaplardan, geleneksel
O0deme sistemlerinden farkli olarak 7 giin 24 saat islem yapabilme avantajina
sahiptir (Uzer, 2017: 67).

3)  Bitcoin geleneksel paralara alternatif olarak iiretilmis olmakla birlikte ayn1
zamanda bir yatirim araci olma 6zelligine de sahiptir. Bu yiizden hem para hem de
yatirim araci olarak islem gergeklestirebilmektedir.

4)  Bir kullanicinin para giivenligini saglamak i¢in Bitcoin yedeklenebilmekte ve
sifrelenebilmektedir (Naware, 2016: 1733).

5) Bitcoin arzi iizerinde devletlerin ya da bankalarin herhangi bir etkisi
bulunmadigindan, sisteme disaridan para arzi yapilmamaktadir. Bu nedenle

Bitcoin’in enflasyona yol agmasi s6z konusu degildir. (Cengiz, 2018: 93).
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6) Bitcoin platformuna katilan herkes Bitcoin iiretim surecine katilabilir ve
bundan gelir saglayabilir.

7)  Bitcoin, kredi kart1 dagitan sirketlerin veya bankalarin yapmis olduklari islem
masraflarini azaltmaktadir (Douma, 2016: 15).

8)  Bitcoin kullanimi ile 6rnegin mobil 6demelere imza atmadan, pin kodu
girmeden ve kredi kart1 kullanmadan, 6deme yapilabilmektedir. Dijital clizdanlarda
muhafaza edilen Bitcoinler ile yapilacak 6deme islemlerini kabul etmenin tek
kosulu, dijital ciizdan uygulamasindaki kodu telefonun ekranina getirerek 6deme
islemini gergeklestirecek kullanicinin bu kodu okutmasidir (Cetiner, 2018: 5).

9)  Bitcoin kullaniminin yayginlagsmasi ve kiiresel bir para birimi haline gelmesi
durumunda her yerde kabul gérmesi miimkiin olabilecektir. Bu durum, Bitcoin’in
diinyanin her yerinde kullanilabilir olmasin1 ve herhangi bir iilkenin para birimi ile
degistirilmeden, kolaylikla mal ve hizmet alimlarina aracilik etmesini saglayacaktir
Conti vd. (2018: 3423), Bitcoin’in avantajlarini 4 baslik altinda ele almaktadirlar:
10) Ugiincii bir arac1 yok: Para transferleri herhangi bir aract kurum olmadan
gerceklestirilebilir. Tamamen esler arasi olan bu transfer islemi, Bitcoin
sahiplerinin kontrolii altinda olup higbir merkezi gii¢ veya otorite tarafindan el
konulmamakta ve kontrol edilmemektedir.

11) Anonimlik ve seffaflik: Bitcoin sahipleri ciizdan adreslerini herkese acik bir
sekilde duyurmazlarsa, islemlerini geri almalari ¢ok zordur. Bununla birlikte
clizdan adresleri agiklansa bile yeni bir ciizdan adresini kolaylikla olusturabilirler.
Bu durum, ti¢iincii taraflarin potansiyel olarak kisisel finansal verilere erisebildigi
geleneksel para birimi sistemlerine kiyasla gizliligi biiylik 6l¢lide artirmaktadir.
Ayrica bu yiiksek anonimlik, tiim Bitcoin islemlerinin halka agik bir sekilde
belgelenmesi nedeniyle, islemlerin seffaflik ig¢inde gerceklesmesine katki
saglamaktadir.

12) Vergi yok ve islem maliyeti diisiik: Bitcoin’in merkezi olmayan yapisi ve
kullanicr gizliligi nedeniyle, Bitcoin’e vergi uygulamak i¢in uygun bir yol yoktur.
Ayrica Bitcoin islem maliyetleri bir kredi kartindan, Paypal’dan ve banka
transferlerinden daha diistiktiir.

13) Hirsizliga kars1 direng: Hirsizlarin, kullanicilarin clizdanlar ile iliskili olan

Ozel anahtarlari (genellikle ¢evirim dis1 tutulurlar) ele gecirmeden Bitcoin’lerin
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¢alinmas1 miimkiin degildir. Bitcoin 6zellikle tasarimi ile giivenlik saglamaktadir.
Ornegin kredi kartlarinin aksine Bitcoin ile bir islem yaptigimzda, o6zel
anahtarlarinizi géstermediginiz siirece bir giivenlik problemi dogmasi s6z konusu

degildir.

2.5.2. Bitcoin’ in Dezavantajlari

Bitcoin, sahip oldugu avantajlarin yani sira, farkindalik ve anlayis eksikligi,
risk ve oynaklik gibi baz1 dezavantajlara da sahiptir (Naware, 2016: 1733).

Bitcoin’in dezavantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir:
1)  Insanlar Bitcoin hakkinda yeterli bilgiye sahip degildirler. Bu durum Bitcoin
icin bir dezavantaj olusturmaktadir.
2)  Bitcoin’i mal ve hizmet karsiliginda kabul eden isletmeler s6z konusu
olmakla birlikte sayilart olduk¢a azdir.
3) Kullanici, Bitcoin cilizdanim kaybetmesi durumunda Bitcoin’ler de
kaybolmaktadir. Boylece kaybolan Bitcoin’lerin sistemde tekrar kullanilmasi
miimkiin olmamaktadir. Bu durum ayrica sistemde yetim Bitcoin’lerin var olmasina
neden olmaktadir. Yetim Bitcoin’ler, sistemde yer almasina ragmen higbir kullanici
tarafindan ulagilamayan kayip Bitcoin’ler olarak adlandirilmaktadir. Sistemde
kaybolan bu tiir Bitcoin’lerin kurtarilamamasi bir dezavantaj olusturmaktadir.
4)  Bitcoin’in fiyati talepteki dalgalanmaya gore siirekli degismektedir.
Degerdeki bu siirekli degisim, Bitcoin kabul eden sitelerin fiyatlar1 siirekli
degistirmesine neden olmaktadir. Bu ise sistemde mal ve hizmet alim/satiminda
kafa karigikligina yol agmaktadir.
5)  Mallar Bitcoin ile satin alindiginda ve 6deme gergeklestiginde, satici satilan
mal1 gondermedigi takdirde alic1 hicbir sekilde parasini talep edememekte ve islemi
geri gevirememektedir. Clearcoin!’ gibi emanet servisleri bu sorunu ¢dzebilmekte,

ancak bu durum geleneksel bankacilik sistemi islevine yol acabilmektedir.

17 Clearcoin, blokchain teknolojisine dayali olarak iiriin tanitiminin gergeklesmesini ve sektdrde
yasanan sorunlarin ¢dziilmesi igin gelistirilmis olan bir platformdur. Clearcoin biiyiik reklam sektorii ve
medya tedarik zinciri ile bir arada ¢aligarak reklam sektoriiniin tedarik zincirini gelistirmekte olan kayit
teknolojisini kullanilmaktadir.
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6)  Bitcoin sanal bir para oldugundan fiziksel magazalarda kullanilmasi miimkiin
degildir. Bu yiizden Bitcoin clizdani islevini yerine getiren kartlar onerilmistir.
Ancak, birden fazla rakip sistem nedeniyle, isyerleri tiim Bitcoin kartlarini
desteklemenin olanaksiz oldugunu ve bu nedenle Bitcoin’lerin her zaman diger para
birimlerine doniistiiriilmesini zorunlu kilmislardir.

7)  Glniimiiz ekonomisinde para transferi yapmak i¢in bankalarin aracilik etmesi
s6z konusu iken, kripto paralar aracilari ortadan kaldirarak bir kullanicidan digerine
direkt olarak kripto para transferini gerceklestirebilmektedir. Bu durum ise kara
para aklanmasi hususunda Onemli bir sorun olarak ortaya c¢ikmaktadir
(Sarikatipoglu ve digerleri, 2015: 100).

8)  Bitcoin’in, bir muhasebe birimi olarak kullanilmasi, bir defter sistemine
aktarilmasi zor olmakla birlikte, Bitcoin ile yapilan bu islemlerin geri alinamamasi
onemli riskleri barindirmaktadir. ( Geng ve Hepkorucu, 2017: 50).

9) Bitcoin’de olusan asir1  hizlh  deger degisimi, gergek hayatta
uygulanabilirligini neredeyse imkansiz hale getirmektedir (Ozbas, 2019: 98).

10) Her ne kadar Bitcoin hesaplar1 anonim olsa da borsalarin ve borsalarda islem
yapan kullanicilara ait IP adreslerinin incelenmesi yoluyla sahipligin belirlenmesi
miimkiin olabilmektedir (Devravut, 2018: 139).

11) Bitcoin iiretimi, islem giicli hizli ve yiiksek donanim gerektiren bilgisayarlar
aracilif1 ile gergeklestirilmektedir. Bu durum yiiksek enerji kullanimini neden
olmakta, dolayisiyla enerji maliyetlerinde artisa yol agmaktadir.

12) Bitcoin iiretimi igin kullanilan yiiksek enerji, ¢evre agisindan dezavantaj
olarak ifade edilmektedir.

13) Kripto para sayisindaki artis Bitcoin’in piyasa hacmini diislirmiistiir.

14) Bitcoin fiyatinin oldukg¢a degisken olmasi, Bitcoin kullanicilarini Bitcoin’leri
harcamamaya tesvik ederek, deflasyonist bir 6nyargiya yol agabilecektir (CRS,
2015).
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Bitcoin’in avantaj ve dezavantajlar1 Tablo 5’te 6zetlenmektedir.

Tablo 5: Bitcoin’in Avantajlar1 ve Dezavantajlar

BITCOIN’IN AVANTAJLARI BITCOIN’IN DEZAVANTAJLARI
1. Ugiincii bir arac1 yoktur 1. Taninirhig azdir.
2. Higbir otoritenin denetimi altinda degildir. 2. Yapilan iglemler geri dondiiriilemez.
3. Anonimlik ve Seffaflik. 3. Kabul edilme orani diigiiktiir.
4. Vergisi yoktur ve igslem maliyeti diisiiktiir. 4. Oynaklig yiiksektir.

5. Hesap c¢alindiginda tiim gelir yok

5. Hirsizliga kars1 direnglidir. olmaktadir.

6. Her zaman ve her yerde 6deme kolayligi

saglamaktadr. 6. Hukuki bir mevzuata dayanmamaktadir.

7.7/24 islem yapabilme avantajma sahiptir. 7. Her zaman diger para birimleri ile takasi

zordur.
8. Hem 6deme araci hem de yatirim aracidir. 8. Kara para aklama sorunu yaratabilmektedir.
9. Enflasyona yol agmamaktadir. 9. Islemlerin bir deftere aktarilmas1 zordur.

10. Rakip kripto para sayisinda artis s6z

10. Dileyen herkes tarafindan iiretilebilmektedir.
konusudur.

11. islemler hizli gergeklestirilmektedir. 1. lleri yas bireylerin adapte olma problemi

vardir.
12. Mali gizlilik ve sansiir direnci saglamaktadir. 12. internet olmayan ortamda islevsizdir.
13. Tarafsizlik. 13. Yasa dis1 faaliyetlere agiktir.

14. Yayginlagmast ile dovize olan ihtiyacin azalacagi | 14. Yiiksek enerji kullanimi ve g¢evre sorunu
tahmin edilmektedir. yaratabilmektedir.

2.6. BITCOIN VE YASAL DUZENLEMELER

Diinyada bir¢ok devletin, Bitcoin igin 6zel bir diizenleme yapmaktan ziyade,
genel olarak sanal para kavrami lizerinden diizenleme yapma egiliminde oldugu
goriilmektedir. Bu acidan Bitcoin, sanal paraya iliskin yapilan genel diizenlemeler

cercevesinde degerlendirilmektedir. Ancak Bitcoin sisteminin yayginlagsmasi, karar
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mercilerini Bitcoin O6zelinde en azindan birtakim kararlar almaya zorlamaktadir.
Bitcoin yasal bir altyapt mevzuatina sahip olmamakla birlikte, pek ¢ok hukuk
diizeninde mesru olmayan bir para birimi olarak nitelendirilmemektedir. Bunun yani
sira Bitcoin’i gayrimesru gérmeyen bazi iilkelerde, Bitcoin ile yapilan 6demelerin
nasil muhasebelestirilecegi, kullanicilarinin nasil koruma altina alinacag: ve gelirlerin
nasil vergilendirilecegi ile ilgili 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak az
sayidaki bazi devletler Bitcoin hakkinda ©zel olarak birtakim diizenlemeler
yapmuslardir. Ornegin Almanya Bitcoin’i bir elektronik para veya yabanci para birimi
olarak degil, Alman bankacilik kurallarina tabi bir finansal enstriiman, bir ¢esit 6zel
para olarak kabul etmis ve vergilendirilmesi konusunda 6zel diizenlemeler yapmistir
(Sarikatipoglu vd. 2015: 93-94). Bitcoin diizenlemesi ile ilgili ana mesele; ne glivenlik
ne yasal ihale ne de finansal bir enstriimana benzer oldugu ile ilgili degil, onun ‘‘hibrit
bir iirlin’’ oldugu yoniindeki genel egilimlerdir. Finansal analistler, Bitcoin’in hem
para hem de emtia 6zelliklerine sahip oldugunu savunmaktadir. Bitcoin’in bir para
birimi mi yoksa emtia m1 oldugu ile ilgili bu belirsizlik, son gelismelere de yansimustir.
Bu baglamda Japonya Bitcoin’i bir meta olarak ele alirken, ABD makamlar1 Bitcoin’i
miilk olarak tanimlamistir. Almanya ise Bitcoin’i 6zel para olarak kabul etmistir
(Szczepanski, 2014: 7).

Bitcoin’e bir tiir gelir veya iicret olarak yaklasan iilkeler, Bitcoin dostu olarak
ifade edilmektedir. Bitcoin dostu iilkeler olarak ifade edilen; ABD, Danimarka,
Hollanda, Estonya, Isve¢, Finlandiya, Birlesik Krallik, Kanada, Giiney Kore ve
Avustralya gibi tilkeler her biri farkli nedenlerle (maliyet disiikliigi, teknolojik
yenilikler, negatif faiz) Bitcoin karsisinda kendi pozisyonlarini almaktadir. Ornegin,
Isvec vatandaslar, Riskbank (Isve¢ Merkez Bankasi)’in negatif faiz uygulamasindan
etkilenmemek icin Bitcoin’i kullanabilmektedir. Isve¢ vatandaslari bu sayede
servetlerini koruyabilmektedir. Bu iilkelerden bazilar1 Bitcoin’i finansal bir arag
bazilar1 ise emtia veya 6deme araci olarak tanimlamaktadir. Finlandiya Bitcoin’i
finansal bir servis araci olarak tanimlamis, Bitcoin’i ve teminini Katma Deger Vergisi
(KDV)’den muaf tutmustur. Ancak Birlesik Krallik, Bitcoin’e 6zel para muamelesi
yaparak Bitcoin ile yapilan aligverigslere KDV uygulamasi getirmistir. Baz iilkeler,
Bitcoin’in yasal bir statiiye dayanmamasi, finansal risk tasimasi, yasalara ve

diizenlemelere aykirilik teskil etmesi gibi nedenlerden dolay1 Bitcoin kullanimim
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yasaklamislardir. Bitcoin karsit1 olarak bilinen, izlanda, Bolivya, Tayland, Ekvador ve
Banglades ise genellikle riskleri 6n plana tutarak, Bitcoin islemlerinin yasalara ve
diizenlemelere aykirilik teskil ettigini dile getirmektedirler (Carkacioglu, 2016: 56-
57).

Bazi iilkeler Bitcoin’e hukuki bir mevzuat kazandirmak i¢in birtakim
girisimlerde bulunmaktadirlar. Ornegin Amerika Hazine Bakanligi’nin bir alt birimi
olan Mali Suglar Uygulama A (FinCEN), 20 Mart 2013’te sanal para birimlerini
kapsayan belli faaliyetleri nasil karekterize edecegine dair baglayiciligi bulunmayan
bir rehber yaymlamistir (Bobelian, 2014a). ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu, Temmuz 2014’te Bitcoin’in bazi riskleri ile ilgili bazi uyarilar
yayinlamistir. New York Finansal Hizmetler Departmani sefi Benjamin Lawsky’nin
25 Temmuz 2014°te Forbes dergisinde yer alan agiklamasina goére; bir para birimi,
emtia, ¢esitli milkiyet veya bilgi bi¢cimlerinin aktarma mekanizmasi olarak hizmet
edebilecek olan Bitcoin'e mevcut yasalarin nasil uygulanacagini belirlemeye
calistiklarini ifade etmistir. (Bobelian, 2014b).

Avrupa Birligi (AB), Bitcoin hakkinda herhangi bir spesifik diizenleme
yapmamistir. ECB’nin 2012 raporunda, Bitcoin’in hem Elektronik Para Yonergesi
hem de Odeme Hizmetleri Yonergesi kapsami disinda kaldigini belirtmistir. Rapor,
kripto para birimlerinin geleneksel 6deme sistemlerinin aksine, ‘‘suglular, sahtekarlar
ve kara para aklayicilar’ tarafindan kullanilabildikleri i¢in yasal belirsizlikleri g6z
oniinde alindiginda zorluklar olusturabilecegini belirtmistir. Risk uzmanlari, Bitcoin
ve kripto paralar ile ilgili 6zel yasalar ¢ikarmak yerine, Bitcoin ve kripto paralari
mevcut 6deme ve elektronik para cercevesine ve kara para aklama yasalaria
uyarlamanin yeterli olabilecegini ifade etmektedirler (ECB, 2012: 45; Szczepanski,
2014: 7).

IMF baskani Christine Lagarde, 29 Eyliil 2017 tarihinde Ingiltere Merkez
Bankas1 Konferansi’nda yaptig1 konusmada; Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin
bir takim riskleri barindirdigin1 sdylemistir. Diger taraftan bu para birimlerinin uzun
vadede merkez banklar tarafindan kullanilabilecek bir para birimi olabilecegini ifade
etmistir. Lagarde, Bitcoin ve kripto paralarinin kiiciimsenmemesi gerektigini ve

merkez bankalarinin bunlara dair kisitlamalarinin akilci olamayacagini belirtmistir.
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Kripto paralarin daha etkili kullanilmas1 ve maliyetlerinin daha da diisiiriilmesi i¢cin bu
teknolojiyi nasil kullanacaklarini arastiracaklarini ifade etmistir (Lagarde, 2017).

FED eski baskan1 Janet Yellen, Aralik 2017°de Bitcoin’in yiiksek diizeyde
spekiilatif bir ara¢ oldugunu ve istikrarl bir deger kaynagi olmadigini agiklamistir.
FED, insanlara, Bitcoin gibi sanal para birimlerine yatirim yapmamalar1 konusunda
uyarilarda bulunmustur (Bahgeli, 2018: 29-30). ECB baskan1 Mario Draghi, Subat
2018’de yaptig1 aciklamasinda; Bitcoin hakkinda bir diizenleme olmadigi i¢in bu
konuda herhangi bir adim atmadiklarini acgiklamistir. Ayni yil iginde Uluslararasi
Yerlesim Bankasit (BIS) genel miidiiri Agustin Carstens; merkez bankalarini,
bankalara ve finansal altyapiya erisimi kisitlayarak ponzi kripto para diizenine son
vermeye ¢agirmistir.

Bankalarin ihtiyati diizenlemeleri i¢in kendisini birincil standart belirleyicisi
olarak tanimlayan Basel Bankacilik Denetleme Komitesi (BCBS), Bitcoin gibi kripto
paralar1 varlik olarak nitelendirmektedir. Kripto varliklar: sunan ticari platformlarin
borg verenler i¢in riskleri artirabilecegini ifade etmistir. BCBS, Bitcoin gibi kripto
varliklarin finansal istikrar i¢in risk olusturdugunu agiklamistir. BCBS, kripto
varliklarin para biriminin fonksiyonlarini karsilamadigi i¢in kripto para birimi terimini
kullanmamay1 tercih etmistir. BCBS’nin Finansal Istikrar Kurulu (FSB); “diger
varliklar” i¢in asgari sermaye gereklilikleri ve likidite kurallarima sahip olmasina
ragmen, bu kurul Kkripto varliklar i¢in bu kurallar1 agik¢a ifade etmemektedir.
(Darbyshire, 2019).

Birlesik Krallik’ta kripto varliklarin satis1, devri ve satin alinmasi diizenlemeye
tabi olmamaktadir. Ancak Ingiltere finansal sisteminin biitiinliigiinii korumay1 ve
gelistirmeyi amagclayan Finansal Yonetim Otoritesi (FCA), Bitcoin gibi kripto
varliklar1 desteklemeye ve onlara daha fazla giic vermeye hazir olduklarini ifade
etmistir. (Darbyshire, 2019).

Ulkemizde elektronik 6deme sistemlerinin gelistirilmesi ve yasal bir mevzuata
dayandirilabilmesi amaciyla 2013 yilinda 6493 sayili “Odeme ve Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda
Kanun” yiiriirliige girmistir. Bu kanunda elektronik para kurulusu ve 6deme kurulusu
tanimlar1 yapilarak, lisanslama icin gerekli kosullar agiklanmistir. Bu kanun

cer¢evesinde 6deme kurulusu ve elektronik para kavramlarina netlik kazandirilmus,
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kavramlarin sinirlart  belirlenmeye c¢alisilmis ve bu sistemden yararlanacak
kullanicinin korunmasi hedeflenmistir. Bu Kanun’da, elektronik para yaratmak i¢in
gerekli kosullar belirlenmis ve konunun gézetim ve denetimi TCMB’ye birakilmistir
(Bilir ve Cay, 2016: 28).

Ulkemizde, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
25.11.2013’te yapmis oldugu basin agiklamasinda; 6493 sayili Kanun kapsaminda
Bitcoin’in gozetiminin ve denetiminin s6z konusu olmadigin1 beyan etmistir. Ayrica
Bitcoin ve kripto para piyasasini asir1 oynakligi, kullanici bilgilerinin ¢alinma riski
veya dolandiricilik gibi konularda kamuoyu bilgilendirilerek bir takim uyarilarda
bulunulmustur. Ancak Bitcoin islemlerine yonelik bir engellemeden veya yasaktan s6z
edilmemistir (BDDK, 2013). Ulkemizde, Bitcoin sanal para birimi olarak
degerlendirilirken, diger taraftan Bitcoin’in emtia mi1 yoksa para birimi mi oldugu

yoniindeki sorular giincelligini korumaktadir.

2.7. DUNYADA VE TURKIYE’DE BIiTCOIN KULLANIMI

Diinya’da kripto para piyasasinin iilke ekonomilerine etkileri ve rezerv para
birimleri yerine ikamesi konusu olduk¢ca Onemli tartismalara yol agmaktadir.
Gilintimiizde birgok iilkenin sifreli olarak islem takibini saglayan ticari elektronik veri
tabanlarim1  ve kendilerine ait yerel kripto para birimlerini gelistirmeleri
beklenmektedir. Bu iilkelerin basinda Rusya, Japonya ve Estonya gelmektedir.
Almanya, Ingiltere, Cin, Avustralya, Brezilya, Danimarka, Estonya, Belcika,
Filipinler, Fransa, Hollanda, Giiney Kore, Giiney Afrika, Hong Kong, Japonya, Italya,
Isveg, Isvigre, Tiirkiye, Kibris, Yunanistan, Norveg, Polonya, Portekiz, Meksika gibi
tilkelerde Bitcoin mevcut durumda yasal goriilmekte ya da yasal olup bazi caydirici
hiikiimler igeren kararnameler yaymlanmaktadir. Bitcoin mevcut durumda Izlanda,
Banglades, Nepal, Bolivya, Kirgizistan, Ekvator, gibi tilkelerde yasa dis1 ilan edilmis,
alim ve satim1 yasaklanmistir. Asya’da ve bazi bolgelerde resmi 6demelerde Bitcoin
kullanilabilmektedir. Ornegin Avustralya’nin dogusunda yer alan ve bir ada iilkesi
olan Vanuatu’da 44 Bitcoin karsiliginda yabancilara vatandaglik hakki verilmektedir.

Ayrica Chicago Borsasi, 2018 yil1 baglarinda Bitcoin’in vadeli islemlerde kullanima
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acilabilecegini resmi olarak beyan etmis (Cetiner, 2018: 10), ancak daha erken bir tarih
olan 17 Aralik 2017°de ilk Bitcoin vadeli kontrat islemini baslatmistir.

Kripto para Birimi Bitcoin’in yaygin olarak kullanildig iilkelerin basinda ABD
gelmektedir. ABD, sayica en ¢ok kripto paraya ev sahipligi yapmakta ve Kripto para
piyasasinda diinya ticaret hacminin liderligini tistlenmektedir. Cin, Aralik 2013’ten
itibaren kisiler ve 6zel kuruluslar igin Bitcoin ticaretini serbest birakirken, bankalara
ve finansal kurumlara Bitcoin ile islem yapmalarini yasaklamistir. Dubai, kripto para
alaninda yatirnm yapan firmalara lisans vermekte ve emlak satiglarinda Bitcoin’i
O0deme araci olarak kabul etmektedir. Hollanda Arnhem, adeta bir Bitcoin sehri olarak
anilmaktadir. Bu sehirde Bitcoin kullanimi oldukg¢a yaygindir. Market, benzin
istasyonu, lokanta, kafe ve otel olmak iizere ylizlerce yerel isletme Bitcoin’i 6deme
araci olarak kabul etmektedir. Ayrica 6zel saglik ve kisisel bakim alanlarinda da alinan
hizmetler karsiliginda Bitcoin 6deme araci olarak islev gormektedir. Giiney Kore’de
LG ve Samsung gibi dev teknoloji firmalari Bitcoin ve kripto paralar ile ilgili mobil
uygulamalar gelistiren adimlar atmaktadirlar. Boylece Bitcoin ve kripto para
kullanicilarina ilsem kolaylig: firsatt sunmaktadirlar (Carkacioglu,2016: 57-58;
Cetiner, 2018: 10-11).

Avrupa icerisinde Bitcoin dostu olan sehirlerin ve iilkelerin basinda Prag
(Cekya), Madrid (Ispanya), Amsterdam (Hollanda), Londra (Ingiltere) ve Paris
(Fransa) gelmektedir. Prag diinyada en fazla Bitcoin kabul eden diikkanin ve saticinin
bulundugu sehir olarak ifade edilmektedir. Amerika kitasina bakildiginda yalnizca
ABD’de degil ayn1 zamanda Kuzey Amerika ve Giiney Amerika icerisindeki iilkeler
ve sehirlerde de Bitcoin kullanim1 olduk¢a yaygindir. Bu iilkeler ve sehirler arasinda
Buenos Aires (Arjantin), San Francisco (ABD), Bogota (Kolombiya), New York
(ABD) ve Vancouver (Kanada) yer almaktadir. Giiney Amerika genellikle Bitcoin
agirlikli bir kita olarak ifade edilmektedir. Diinya’da en ¢ok Bitcoin kabul eden
isletmeye sahip ikinci sehir Buenos Aires olarak bilinmektedir. San Francisco ise
100’tin iizerinde Bitcoin kabul eden magaza ile Buenos Aires’i yakindan takip
etmektedir. Asya, Afrika ve Orta Dogu’da ise Bitcoin kullanim1 ¢ok yaygin olmasa da
bazi iilkelerde ve sehirlerde Bitcoin ile harcamalarin yapildigi bilinmektedir. Bu

iilkeler ve sehirler arasinda Tel Aviv (Israil), Cope Town (Giiney Afrika), Tokyo
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(Japonya) ve Sidney (Australya) yer almaktadir. Ayrica Tayland ve Endonezya gibi
Dogu Asya iilkelerinde de ciddi oranda Bitcoin kullanimi1 s6z konusudur (Talty, 2018).

Tablo 6, diinyanin en biiyiik 10 Bitcoin kentini gostermektedir. {1k sirada Prag,
147 isletme ile Bitcoin’i mal ve hizmet karsiliginda 6deme araci olarak kabul
etmektedir. Ikinci sirada ise Buenos Aires, 141 kabul noktas: ile Bitcoin’in en ¢ok
kullanildig1 sehirlerin basinda gelmektedir. Ugiincii sirada yer alan San Francisco’da,
Bitcoin kullaniminin oldukga yaygin ve kolay oldugu ifade edilmektedir. Tablo 6’da,
sehirlerin siralamasina bakildiginda ilk iigten sonra New York, Amsterdam, Bogota,

Vancouver, Londra ve en son olarak Paris’in yer aldig1 goriilmektedir.

Tablo 6: Diinya’da En Cok Bitcoin Kullanan Ilk 10 Sehir

Sira Ulke Sehir Isletme Sayis1
1 Cekya Prag 147
2 Arjantin Buenos Aires 141
3 ABD San Francico 117
4 Ispanya Madrid 101
5 ABD New York 101
6 Hollanda Amsterdam 88
7 Kolombiya Bogota 87
8 Kanada Vancouver 86
9 Ingiltere Londra 85
10 Fransa Paris 82

Kaynak: Forbes.com, 2018.

Tiirkiye’de Bitcoin kullanimina olan ilgi zaman igerisinde arttig1
gbzlemlenmistir. Geng ve dinamik bir niifus yapisina sahip olan Tiirkiye, Bitcoin ve
kripto paralar hakkinda olumlu bir egilim sergilemektedir. Bitcoin yasal olarak
herhangi bir mevzuata dayali olmasa da kullanimi yasaklanmamustir. Ulkemizde
Bitcoin kullanimi dikkate alindiginda, 15.03.2019 tarihinde son giincellenen haliyle
101 isletme (coin-turk.com), Bitcoin’i 6demelerde degisim araci olarak kabul
etmektedir. Bu isletmeler genel olarak bilisim, saglik, gida, insaat, egitim,
danmigsmanlik, e-ticaret, hukuk, reklam, tasarim ve teknoloji alanlarinda hizmet

vermektedir.
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ING Bankasi tarafindan 26.04.2018-06.04.2018 tarihinde yapilan Bitcoin ve
kripto para hakkindaki aragtirmasinda Tiirkiye ile ilgili ilging sonuglar ortaya
cikmustir. Raporda anket yoluyla elde edilen verilerde, herhangi bir kripto paraya sahip
misiniz sorusuna verilen cevaplara gore, Avrup’da evet diyenlerin oran1 % 9 iken, bu
oran Tiirkiye’de % 18 olarak gozlemlenmistir (Independent, 2018). Tiirkiye’de Bitcoin
kullanim1 bakimindan Istanbul birinci sirada yer almaktadir. istanbul’da Bitcoin
kullanicilar1 i¢in 2 ATM bulunmaktadir. Bunlardan birincisi Nisantast Aligveris

Merkezi’nde ikincisi ise Sisli 4 Mevsim Kafe’de bulunmaktadir.

2.8. BITCOIN FIYATININ OLUSUMU

2.8.1. Bitcoin Arzi

Bitcoin, herhangi bir merkezi otoritenin kontrolii altinda olmadan, diinyadaki
milyonlarca bilgisayar kullanicisi tarafindan, bilgisayarlarda islem giicii biiyiik ekran
kartlar1 araciligiyla, matematiksel problemlerin ¢oziilmesini saglayan bir yazilim
tarafindan, elektronik ortamda basilmaktadir. Bu matematiksel problemler ¢6ziildiikce
islemler daha da karmasiklasmakta ve bu karmasiklasan problemlerin ¢éziimii i¢in
daha cok enerji ve zamana ihtiya¢ duyulmaktadir. Teorik olarak herkes tarafindan
Bitcoin tiretimi yapilabilmekte ve bu siirece katilan kullanicilar ‘‘Bitcoin Madencisi’’
(Bitcoin Miner) olarak adlandirilmaktadir.

Internet aracilig1 ile problemleri ¢zmeyi basaran madencilere Bitcoin ddiilii
verilmesiyle, piyasaya sanal para siiriilmiis olmaktadir ( Kdylii, 2017: 367 ). Ilk Bitcoin
tiretimi 2009 yilinda baslamistir. Bitcoin arzi her 210 bin blokta yartya indirilmektedir.
Bu siire yaklasik olarak dort yila tekabiil etmektedir. 9 Temmuz 2016 itibari ile blok
zincire ilave edilen her blok igin 12.5 Bitcoin &diilii verilmektedir. Bu islemlerin
sonunda Bitcoin odiilleri sifirlanarak dolagimdaki Bitcoin sayist 21 milyona
ulagacaktir. Bitcoin protokolii tarafindan belirlenen arz tavanina 2140 yilinda
ulagilacagi tahmin edilmektedir

Bitcoin sinirli bir emisyona sahip olup sabit bir hizla artmaktadir. Bu agidan
Bitcoin’in arz1 smirli olup zaman iginde geleneksel para tiirleri gibi deger

kaybetmemesi i¢in farkli bir sistem gelistirilmistir. Nakamoto, sistemi tasarlarken
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zamanla kullanic1 sayisinin artabilecegini ve Bitcoin’e ilginin yiikselecegini
ongormis, sistemde lretilecek Bitcoin miktarini belirli bir sayr (21 milyon) ile
kisitlamustir.

Sekil 10 Bitcoin arz egrisini géstermektedir. Sekilde, Pg: Bitcoin fiyatini, Sg:

Bitcoin arzini, Qg: Bitcoin {iretim miktarini ifade etmektedir.

Sekil 10: Bitcoin Arzi

Ps
Sg" Se Se

Qs Q1 Q2 Qs

Kaynak: Buchholz, 2012: 10.

Bitcoin arzi digsaldir ve fiyatlara gore degiskenlik gdstermemektedir. Bu
yiizden Bitcoin arz egrisi dikey eksene parelel olup, esnekligi sifirdir. Teorik olarak
bitcoin arz1 daha dnceden belirlenmistir. Ancak harcanabilir toplam Bitcoin arzi her
zaman teorik Bitcoin arzindan daha diisiiktiir. Bunun temel nedeni; Bitcoinlerin
tahribata ugramasi, kasitli olarak imha edilmesi ve bazi teknik 6zelliklerden kaynakli
kayiplar (kullanicilarin sahip olduklari ciizdan sifrelerinin kaybolmasi) yasamasidir.
Bu temel nedenler Bitcoin arz egrisini sola kaydiran (Sg") faktdrler olarak ifade
edilmektedir. Ayrica teknolojik gelismelerin hizlanmasi ile daha gii¢lii bilgisayarlarin
ortaya ¢ikmasi, Bitcoin tiretimini artirmaktadir. Bunun sonucunda Bitcoin arzinda
artiglar meydana gelebilmektedir. Bu durumda Bitcoin arz egrisi saga kayabilmektedir
(Sg").
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2.8.2. Bitcoin Talebi

Bitcoin talebi esas olarak Bitcoin ekonomisinin biiyiikliigii, ekonomideki mal
ve hizmetler genel fiyat seviyesi ve Bitcoin dolasim hizi ile temsil edilmektedir.
Bitcoin dolagim hizi, bir birim Bitcoin’in mal ve hizmet satin aliminda kullanilma
sikligimi ifade etmektedir. Bitcoin’e olan talep, bir degisim araci olarak degerinden
kaynaklanmaktadir.

Sekil 11, Bitcoin talep egrisini gostermektedir. Sekilde, Dg: Bitcoin talebini
ifade etmektedir.

Sekil 11: Bitcoin Talebi

Ps

Kaynak: Iwamura vd. 2014: 36

Sekil 11°de gortildiigl gibi Bitcoin talep egrisi sol yukaridan sag asagiya dogru
uzanan negatif egimli bir egridir. Bunun nedeni, Bitcoin fiyatinda meydana gelen bir
artigin, Bitcoin talebini diisiirmesi, aksine Bitcoin fiyatinda meydana gelen bir diisiisiin
ise Bitcoin talebini arttirmasidir (lwamura vd. 2014: 14).

Bitcoin talebini artiran faktorler; teknolojik gelsmelerin artmasi, hiikiimetlerin
Bitcoin kullanimini desteklemesi, daha fazla insanin Bitcoin’i cazip bir para veya
varlik olarak gérmesi ve Bitcoin’e olan giivenin artmasidir. Bu durumda Bitcoin’e olan
talep artacak ve Bitcoin talep egrisi saga kayacaktir (Dg'). Bitcoin kullaniminin

azalmasi, Bitcoin hakkinda yapilan olumsuz haberler, teknolojik sorunlar, Bitcoin’e
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duyulan giivenin azalmasi ve Bitcoin’e getirilen kisitlamalar ise Bitcoin talebinin

azalmasina (Dg") yol agacaktir (Kolagasigil, 2019).

2.8.3. Bitcoin Fiyatinin Belirlenmesi

Bitcoin fiyatinin en 6nemli faktorlerinden biri, Bitcoin arz1 ile talebi arasindaki
etkilesimdir (Buchholz vd. 2012: 10). Arz-talep etkilesimlerinin Bitcoin fiyat olusumu
tizerindeki etkisi, Barro'nun (1979) karsilastirabilirlik adina, “Altin Standardi Altinda
Para ve Fiyat Diizeyi’’ modelinin degistirilmis bir versiyonundan elde edilmektedir.
Barro, bu modelde altin talebinin, hem kendi degeri hem de gelecekteki degisim degeri
tarafindan belirlendigini ifade etmistir. Ayrica bu modelde, altin para birimi igsel
olarak kabul edilmistir. Yani altin arzinin, altin iiretim teknolojisindeki gelismelere
(6rnegin altin i¢in madencilik teknolojisi) bagli oldugu ve bu gelismelerin de altin
fiyatlarina pozitif yansimalari olabilecegi ifade edilmistir. Ancak Bitcoin ile Barro’nun
altin standardi modeli arasinda onemli iki fark soz konusudur. Birincisi, Bitcoin'e olan
talep esas olarak Bitcoin’in degisim degerinden kaynaklanmaktadir. ikincisi ise
mevcut sistemde yazilim algoritmasi tarafindan onceden tanimlandigi gibi Bitcoin
arziin digsal olmasidir.

Barro’nun altin standardi modelinde firmalar iiretim faktorlerini satin almak
icin dolar veya diger para birimlerini kullandiklarindan dolay1 altini, dolar veya diger
para birimlerine doniistirmek zorundadirlar. Bu modelde de Bitcoin arzi dolar gibi

standart hiikiimet kontrollii bir fiyat cinsinden temsil edilmektedir.
MS=PBxB Q)

(1) nolu denklem, Bitcoin arzinin nasil belirlendigini gostermektedir. Burada,
B: dolasimdaki toplam Bitcoin sayisini, PB: Bitcoin doviz kurunu (Bitcoin birimi
basina dolar), M®: toplam Bitcoin stogunu temsil etmektedir. (1) nolu denklemden de
anlasilacag lizere toplam Bitcoin arzi, Bitcoin doviz kuru ile toplam Bitcoin sayisinin

carpimina esittir.

MP=(PxY)/V @)
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(2) nolu denklem ise, Bitcoin talebinin nasil belirlendigini gostermektedir.
Buarada, MP: piyasada dolasimda olan Bitcoin’in dolar cinsinden talebini, P: mal ve
hizmetlerin genel fiyat seviyesini, Y: Bitcoin ekonomisinin biiyiikliigiinii, V: Bitcoin
dolasim hizini ifade etmektedir. (2) nolu denklemde goriildiigii gibi Bitoin talebi, mal
ve hizmetler genel fiyat seviyesi ile Bitcoin ekonomisinin biiytikligiiniin ¢arpiminin,
Bitcoin’in dolasim hizina boliinmesi ile belirlenmektedir. Bitcoin fiyati, Bitcoin arzi

ve Bitcoin talebi esitliginden hareketle elde edilmektedir.

MS: MD

PEB = (P.Y)IV

PB=(PxY)/(VxB) 3)

(3) nolu denklem Bitcoin arzi ve Bitcoin talebi esitliginde Bitcoin fiyatinin
olusumunu gostermektedir. Bitcoin fiyati, mal ve hizmetler genel fiyat seviyesi ile
Bitcoin ekonomisinin bilyiikliigiiniin ¢arpiminin, Bitcoin dolagim hizi ile dolagimdaki
toplam Bitcoin miktarinin ¢arpiminin birbirine boliinmesi ile belirlenmektedir.

Miikemmel piyasalarda (Tam Rekabet Piyasasi), (3) nolu denklemde
gosterilen Bitcoin fiyati, Bitcoin dolasim hizi ve Bitcoin stogunun artmasi ile
azalmakta, Bitcoin ekonomisinin biiyiikliigi ve genel fiyat seviyesinin artmasi ile
artmaktadir. (3) nolu denkleme logaritmik bir doéniisimiin uygulanmasi ve
degiskenlerin dogal logaritmalarinin kii¢iik harflerle ifade edilmesi, (3) nolu denklemi

amprik olarak tahmin edebilir bir Bitcoin modeli haline getirmektedir.

PB:= Bo-+ B1pt + Payt+ Bavi + Bab + & )

Barro’nun (1979) temel kuramsal ¢ergevesine gore, (4) nolu denklemde fiyatlar
genel seviyesi katsayis1 1 ve Bitcoin ekonomisinin biiytikliigii katsayisi B2’nin pozitif
olacagi, Bitcoin dolasim hizi katsayis1 B3 ve dolasimdaki toplam Bitcoin miktar
katsayis1 B4’lin ise negatif olacagi ifade edilmektedir. (Ciaian vd. 2016a: 1801-1082).

Bu durumda (4) nolu denkeleme gore Bitcoin fiyati, Bitcoin dolagim hizi ve Bitcoin
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stogu arttik¢a azalmakta; Bitcoin ekonomisi biiyiidiikge ve genel fiyat seviyesi arttikca
artmaktadir.

Bitcoin fiyati, Bitcoin borsalarinda kullanicilarin arz ve talep dengesine gore
sekillenmektedir. Borsalarda daha fazla insanin Bitcoin almak istemesi, Bitcoin
fiyatin1 artiracaktir. Tam tersi durumda, yani daha fazla insanmin Bitcoin satmak
istemesi ise Bitcoin fiyatin1 diisiirecektir. Borsa islemlerinden alinan komisyonlarin
farklilig1, borsalardaki islem hacmi ve hizi, teknolojik gelismeler ve giivenlik gibi
unsurlar Bitcoin fiyatini etkilemektedir. Yukarida saydigimiz unsurlar aslinda tek bir
Bitcoin fiyatindan ziyade birden ¢ok Bitcoin fiyatinin olusmasina neden olmaktadir.
Bu durum borsalarda fiyat gesitliligini meydana getirmektedir. Bitcoin fiyatlarindaki
bu cesitlilik yatinmcilarin ilgisini ¢cekmekte ve getiri elde etme istahlarim
tetiklemektedir. Bu durum yatirimcilarin Bitcoin’e olan talebini artirmakta, boylece
artan talep sonucu Bitcoin fiyatlari da yiikselmektedir (Kili¢ ve Ciitcii, 2018: 237).

Bitcoin degerini izlemek igin temel olarak iki yaklasim bulunmaktadir. Birinci
yaklasim, tek bir Bitcoin'in degisim fiyatina bakmaktir. Ikinci yaklagim ise, Bitcoin’in
piyasa kapitalizasyonuna, yani mevcut tim Bitcoin’lerin piyasa degerine bakmaktir.
Birinci yaklagim, Huhtinen (2014) tarafindan yapilan ampirik analizde iki sebepten
dolay1 tercih edilmistir. Ik sebep, kayip ciizdanlar nedeniyle sistemdeki gercek
Bitcoin arzinin bilinmesinin zor olmasidir. Ikinci sebep ise, yatirimcilarin yatirim
kararlar1 vermesi durumunda, borsalarda tek bir Bitcoin degisim fiyatin1 takip
etmeleridir. Piyasa kapitalizasyonunun kullanilmasini destekleyecek temel argiiman
ise yalnizca tek bir Bitcoin fiyatina bakilmasinin, siirekli olarak artan Bitcoin tedarigini
gormezden gelinmesi anlami tasidigi, bunun da dogru bir yontem olmadigidir. Cilinkii
her 10 dakikada bir blok {iretilmekte ve piyasaya siirekli Bitcoin arz edilmektedir.
Boylece, onceden belirlenmis arz artig orani bilindiginden dolayi, mevcut fiyatin arz
da beklenen artiglar1 da igermesidir. (Private key’den aktaran Huhtinen, 2014; 35).

Fiat para, arz/talep iliskisinden ve hiikiimet desteginden kaynakli bir degere ve
yasal bir statiiye sahiptir. Fiat paranin degeri ona destek veren hiikiimetin destegini
kaybetmesi durumunda degerini yitirebilir. Bitcoin fiyatin1 ise herhangi bir hiikiimet
veya merkezi otorite belirlememektedir. Bu nedenle Bitcoin performansina yonelik
kamuoyunun duydugu inan¢ Bitcoin fiyatin1 belirlemektedir (Zhang, 2014: 15). Bu
giiven devlet desteginden degil, Bitcoin’in sahip oldugu biiylik teknolojik
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inovasyondan kaynaklanmaktadir. Bitcoin’in fiyati, fiat para birimlerine gore daha
fazla dalgalanma gostermektedir. Bitcoin fiyatinin fiat paralara gore daha dalgali
olmasinin nedeni ise, spekiilatif hareketlere maruz kalmasindan kaynaklanmaktadir. A
Bitcoin fiyati, ancak kendisine kars1 artan kamuoyu giiveni ve Bitcoin’in daha fazla
benimsenmesi ile istikrarli bir yapiya kavusabilecektir.

Bitcoin arzinin, Bitcoin fiyat1 {izerinde herhangi bir etkisi olmayacagi igin,
Bitcoin fiyatinda gozlemlenen tiim fiyat dalgalanmalar1 Bitcoin talebindeki

degisimden kaynaklanmaktadir.

Sekil 12: Bitcoin Fiyat Dengesi

Ps

Ps'

Ps

PBII

Kaynak: Iwamura vd. 2014: 36

Sekil 12, Bitcoin fiyat dengesini gostermektedir. Bitcoin arz egrisi (Sg) ile
Bitcoin talep egrisinin (D) kesistigi Eo denge noktasi, Bitcoin fiyatinin (Pg) baslangic
denge noktasini ifade etmektedir. Bitcoin talebinde meydana gelen dalgalanmalar
Bitcoin fiyatinda degismelere yol agmaktadir. Ornegin, Bitcoin talebinde meydana
gelen bir artig, Bitcoin talep egrisini yukar1 kaydirir (Dg') ve bu durumda Bitcoin fiyati
yiikselir (Pg'). Bitcoin talebinde meydana gelen bir azalma (Dg") ise Bitcoin fiyatini
distirtir (Ps"). Burada dikat edilmesi gereken nokta, Bitcoin arzinin fiyat degisimleri
tizerinde herhangi bir etkisinin olmamasidir. Ciinkii Bitcoin arzi digsaldir ve fiyat
degisimleri iizerinde herhangi bir etkisi yoktur. Ornegin Bitcoin talebi Dg iken, Bitcoin
arzinin artarak Sg’den Sg' ’ye ylikselmesi durumunda, Bitcoin fiyatinda herhangi bir

degisiklik olmamaktadir. Bu durum, E1 ve E> denge noktalari igin de gecerlidir.
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Sekil 13, 2009-2019 tarihleri arasinda Bitcoin’in ABD dolar1 cinsinden fiyat

hareketlerini gostermektedir.

Sekil 13: Bitcoin Fiyat Hareketleri
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Kaynak: Investing.com, 2019.

Bitcoin kripto para borsalarinda islem gormeye bagladiktan sonra, 15.04.2010
tarthine kadar 100 dolar degerinin altinda bir fiyat hareketi izlemistir. Bu tarihten sonra
Bitcoin fiyatinda yiikselmeler yaganmig ve 5.01.2014 tarihinde 1033 dolara ¢ikarak
baslangi¢ doneminden itibaren en yliksek seviyeyi yakalamistir. Bitcoin fiyatindaki
asil artis 2016 yilinin basindan baglayarak 17.12.2017 tarihine kadar siirmiis ve en
yiiksek artis1 bu tarihte yakalamistir. Bu tarihte Bitcoin 19,065 dolara kadar yiikselerek
en yiiksek seviyeye ulagsmistir. 2018 yilinda Bitcoin fiyatinda ciddi diisiisler yasanmis
ve yil sonu itibariyle Bitcoin fiyat1 3,228 dolara kadar diismiistiir. Bitcoin fiyat1 2019
yilinin ilk aylarinda sonra tekrar yiikselis trendine girmis ve 13.05.2019 tarihinde
Bitcoin fiyat1 7,091 dolara kadar ylikselmistir.
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UCUNCU BOLUM
BITCOIN ILE EKONOMIK GOSTERGELER ARASINDAKI iLISKi

3.1. BITCOIN VE DOViZ KURU

Bitcoin’in diger para birimleri karsisindaki degisim degeri, Bitcoin doviz kuru
olarak ifade edilmektedir. Bitcoin gelencksel para birimleri ile birlikte ¢esitli
borsalarda islem gormektedir. Bitcoin i¢in, geleneksel para birimleri olan Euro, ABD
dolar1 ve diger yabanci para birimleriyle takas islemi sunan cesitli borsalar
kurulmustur. Bu borsalardan en 6nemlisi, 2010 yilinda Tokyo’da kurulan ancak daha
sonra siber saldirilara maruz kalarak kapanan Mt. Gox borsasidir. Bu borsa, Mart
2011’de 10.000 dolarlik islem hacmi ile en biiyiikk Bitcoin borsalarmdan birini
olusturmustur (Nunes, 2017: 11). Mt. Gox borsasinda 2014 yilinda 750.000 Bitcoin
kaybolmustur. Bu kaybolan Bitcoin’lerin yaklasik olarak 500 milyon dolar degerine
tekabiil ettigi bilinmektedir. Mt. Gox borsasinin ¢okiisiinden sonraki dénemde Bitcoin,
uzun donemde ekonomik temellere daha fazla duyarli hale gelirken, teknolojik
faktorlere daha az duyarl hale gelmistir (Li ve Wang, 2017: 49).

Bitcoin doviz kuru verileri genel olarak Japon Yeni (JPY), Cin Yuan’1 (CNY),
Euro (EUR), ABD dolar1 (USD) para birimleri ile temsil edilmektedir. Krause ve Pham
(2017) galismalarinda, incelenen bu dort Bitcoin déviz kurundan BTC/EUR kurunun
riski en az oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ayrica risk ile getiri arasinda en uygun
dengeyi saglayanin BTC/EUR kuru oldugu belirlenmistir. Ancak en yiiksek riski
tasiyan ve ayni1 zamanda en yiiksek getiriye sahip olan doviz kurunun BTC/JPY kuru
oldugunu tespit etmislerdir (Krause ve Pham, 2017: 40). Atik vd. (2015)
calismalarinda Bitcoin ile doviz kuru (EUR, GBP, JPY, CAD, AUD, CHF) arasindaki
iliskiyi ABD dolar1 cinsinden incelemisler. Doviz kurlari arasinda sadece JPY ile BTC
arasinda tek yonli bir nedensellik iliskisi bulunmus ve JPY’nin, BTC’nin nedeni
oldugu sonucunu elde etmislerdir. Doviz kurlari arasinda sadece BTC ile JPY arasinda
nedensellik iliskisinin ortaya ¢ikmasmin nedeni olarak, Japonya’nin Bitcoin’in
sermaye piyasalarinda yer almasi i¢in gerceklestirdigi yasal diizenlemeler ve vermis

oldugu izinler olabilecegi ifade edilmistir (Atik vd. 2015: 259).
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Bitcoin doviz kurunun degeri, yatirnmcilar tarafindan borsalarda arz ve talep
yoluyla belirlenmektedir. Bitcoin talebinde yasanan dalgalanmalar, Bitcoin
fiyatlarinda da dalgalanmalar meydana getirmektedir. Bitcoin fiyatlarinin asir1 oynak
olmasi, Bitcoin doviz kurlarinda da asir1 dalgalanmalarin yasanmasina neden
olmaktadir. Smith (2015) calismasinda, Bitcoin ile USD, EUR, GBP, AUD, EUR
doviz kurlarini incelemis ve Bitcoin doviz kurunda gergeklesen talep kaynakli soklarin
geleneksel doviz kurlar1 tizerinde gozle goriliir etkisine ulasamamustir. Smith (2015),
Bitcoin doviz kuru piyasa hacminin geleneksel doviz kuru piyasasinin hacmine oranla
cok diisikk kalmasi nedeniyle, Bitcoin doviz kurunun geleneksel doviz kurlari
tizerindeki etkisinin olmadigini ifade etmistir. Ancak geleneksel doviz piyasasinda
gerceklesen soklarin Bitcoin doviz kurlari tizerinde 6nemli ve kalici etkiler yarattigini
belirtmistir. Arbitraj firsatlar1 nedeniyle Bitcoin fiyatlari, piyasa doviz kurlariyla
pariteyi yeniden saglamak ig¢in hizli ayarlandigi i¢in geleneksel doviz kurlarinda
yasanan soklarin, Bitcoin doviz kurlar iizerinde 6nemli fiyat dalgalanmalar1 yarattig

vurgulanmigtir (Smith, 2015: 2,14).

3.2. BITCOIN VE ALTIN

Bitcoin zaman zaman dijital altin olarak da nitelendirilmektedir (Popper,
2015). Bitcoin iiretiminin madencilige dayanmasi ve arzinin sinirli olmasi, 6zellikle
kendisine olan talep artig1 karsisinda degerinin asir1 artmasi, Bitcoin’in dijital diinyanin
altin1 olarak algilanmasina yol agmaistir. Bitcoin’in ve altinin degerini belirleyen faktor
her ikisinin de miktarinin kit olmasi ve iiretimlerinin maliyetli olmasidir. Altin, altin
standardi doneminde bir degisim araci olarak kullanilmis, ancak likidite sorunlari
nedeniyle terk edilmistir. Kullanici taban1 daha da genislerse, Bitcoin igin de benzer
sorunlarin ortaya ¢ikabilecegi ifade edilmektedir. Bitcoin ile altin arasindaki en 6nemli
benzerlik, her ikisinin de merkez bankasi ya da herhangi bir para otoritesi tarafindan
kontrol edilememesidir. Ancak bazi noktalarda altin ve Bitcoin birbirinden
farklilagsmaktadir. Bitcoin arzindaki degisiklikler, Bitcoin islemlerini dogrulamak ve
bunlar1 blok zincire eklemek i¢in madencilerin yonettigi algoritmalar tarafindan
belirlenmektedir. Altin arzindaki degisiklikler ise altin kesifleri ve altin tasiyan

cevherlerden altin ayiklamak igin yeni teknolojik buluslarin ortaya g¢ikmasi ile
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belirlenmektedir. Bitcoin arzindaki artiglar deterministiktir. Yani Bitcoin arzindaki
artiglar daha 6nceden matematiksel algoritmalarla belirlenmistir. Bu nedenle, Bitcoin
arzindaki degisimler tahmin edilebilmektedir. Buna karsilik altin arzindaki artislar,
altin kesiflerinin tahmin edilemezligi ve diinya altin liretimindeki degisikliklerden
dolay1 tahmin edilememektedir (Weber, 2016: 2; Dhyrberg, 2016: 86).

Bitcoin ve altin arasindaki iligkiyi ele alan akademik ¢aligsmalar incelendiginde,
konu ile ilgili farkli iki yaklasim karsimiza ¢ikmaktadir. Birinci yaklagim, modern
portfoy teorisinden hareketle Bitcoin’in bir hedge (riskten korunma) enstiiriimani
olarak degerlendirilebilecegidir. ikinci yaklasim ise Bitcoin ve altin standard: altinda
faiz politikasinin uygulanabilir olup olmadigidir.

Markowitz (1952), portfoy se¢imi baslikli ¢alismasinda, portfoyiin iki farkli
bakis agisiyla olusturulabilecegini dile getirmistir. Birincisinin gozlem ve deneyim ile
baslayip, gelecek performansina inanilan menkul kiymetin segimi ile sonuglandigini,
ikincisinin ise portfoyiin gelecekteki getirisi hakkindaki inanglarla baslayip portfoyiin
olusturulmasi ile sonuglandigini dile getirmis ve calismasinda ikinci bakis agisina
odaklandigin1 ifade etmistir (Markowitz, 1952: 77). Markowitz, yatirimcilarin
rasyonel davranglar sergiledigi ve sermaye piyasalarinin etkin oldugu varsayimiyla,
yatirnmeilarin yatirim kararlarini riske ve beklenen getiriye gore almalar1 gerektigini
ifade etmistir. Henriques ve Sadorsky (2018), modern portfoy teorisinden hareketle bir
yatirim portfoylindeki altinin yerini Bitcoin ile degistirmenin finansal sonuglarini
arastirmiglardir. Calismada altin iceren bir portfoy ile altinin Bitcoin ile degistirildigi
ikinci bir portfoy incelenmistir. Olusturulan portfoyden altinin ¢ikarilmasi getirileri
azaltabilir ve riskleri artirabilir. Ancak altin yerine Bitcoin’i ikame etmek, getirileri
artirabilir ve riskleri azaltabilir. Yapilan ¢alisma neticesinde; bir yatirimcinin yatirim
portfoyiindeki altin1 Bitcoin ile ikame etmesinin, yatirimcinin daha yiiksek bir riske
katlanarak daha yiiksek bir getiri elde etmsinin miimkiin olabilecegi sonucu ortaya
cikmigtir (Henriques ve Sadorsky, 2018: 2,17). Bitcoin ve altin riskten korunma
bakimindan benzer 6zellikler gostermektedir. Dolayisiyla yatirimeilar, piyasaya 6zgii
risklerden korunmak amaciyla, portfoylerinde bulunan cesitli araglara altin1 ve
Bitcoin’i dahil edebilirler (Dyhrberg, 2015: 139).

Klein vd. (2018) ¢alismalarinda, modern portfoy teorisinden hareketle Bitcoin

ile altin fiyatlarmin degisimlerini incelemislerdir. Bitcoin fiyat1 2013 yilinda artis
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egilimi gostermis, altin fiyatinda ise dalgalanmalar meydana gelmis ve 2013 yilinin
sonu itibari ile Bitcoin fiyat1 ilk kez yaklasik olarak 1150 ABD dolar1 seviyesine
yiikselmis ve kiiclik fiyat geri kazanimlari ile birlikte 2014 yilinda diisiise ge¢cmistir.
Altin fiyatlar1 2014 yilinin ilk ¢eyreginde 1200 USD/Ons’dan®® yaklasik olarak 1400
USD/Ons’a yiikselirken, yilin genelinde bir diisiis sergilemistir. 2017 yilinin doérdiincii
ceyreginden Once Bitcoin fiyatinda asir1 artiglar meydana gelmis, dordiincii ¢ceyrek ile
birlikte Bitcoin fiyatindaki diisiislerden kisa bir siire sonra Bitcoin ile altin arasinda
yeniden bir pozitif iliski gozlemlenmistir. Farkli zaman dilimleri incelendiginde,
Bitcoin ve altinin sabit bir korelasyon gostermedigi anlasilmaktadir. Bitcoin ve altinin
yeniden birlikte hareket etme iliskileri, genel bir egilimi olmayan olumlu ve olumsuz
ani artiglarla karakterize edilmektedir. Portfoy teorisi acgisindan bakildiginda ise
Bitcoin’in, altin gibi giivenli bir liman olarak hizmet etmedigi gézlemlenmistir. Ancak,
Bitcoin’in altina benzer bir deger oldugu varsayilirsa, Bitcoin fiyat: ile altin fiyati
arasindaki korelasyonunun pozitif ve kararli oldugu soylenebilir (Klein vd. 2018: 111).

Altin  arbitrajinin, iilkeler arasinda faiz oranlarmi esitlemek icin
uygulanabilecegi ifade edilmektedir. Altin en yliksek getiri oranini kazanacag: tilkeye
dogru akar ve bu durum, altin standardi uygulayan iilkelerin faiz oranlarindaki
farkliliklar1 sinirlandirir. Ancak altin arbitrajinin bir maliyeti (nakliye ve sigorta
bedeli) s6z konusu oldugundan, iilkeler arasindaki faiz oranlart farkliliklarinin
tamamen ortadan kalkmasi miimkiin degildir. Altin arbitraj1 i¢in maliyetlerin varligi,
parasal otoritelere iilkelerindeki faiz oranlarini belirleme konusunda bir miktar
bagimsizlik kazandirmaktadir. Ancak Bitcoin’in dijital altin olarak yayginlik
kazanmasi, parasal otoritelerin boyle bir politika yiiriitme yetenegini
siirlandirabilecektir. Yani Bitcoin standardi kapsaminda, bir tilkenin i¢ ekonomik
kosullarin1 etkileyebilecek bir faiz politikas: yiirtitmesi miimkiin olmayabilir. Bunun
nedeni, Bitcoin transferinin tamamen dijital ortamda gergeklesmesi ve bu transferin
maliyetsiz olmasidir. Ancak Bitcoin standardinin devreye girmesi olas1 degildir.
Hiikiimetler ve merkez bankalari bunu 6nlemek i¢in harekete gececeklerdir. Ciinkii,

merkez bankalari i¢ politikalarini etkileyecek faiz politikalarini uygulama yetenegini

16 Ons, genellikle giimiis, altin ve platin gibi degerli metallerin ve degerli maden taglarinin 6lgiilmesi
i¢in kullanilan ve uluslararasi piyasada 31.10 gram olarak kabul edilen bir 6l¢ii birimidir.
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korumaya c¢alisacaklardir. Aksi takdirde merkez bankalari, Bitcoin standardi altinda

faiz politikalarini uygulama yetenegini kaybedeceklerdir. (Weber, 2016: 8-9, 23).

3.3. BITCOIN VE FAiZ

Faiz, bireylerin ve isletmelerin bor¢ para alabilmesi i¢in belirleyici bir unsur
olarak karsimiza ¢ikar. Faiz arttirimi, geleneksel piyasalardan bankalara kaynak
akisina yol acar. Faiz oraninda meydana gelen bir artis, yatirimcilarin Bitcoin’e yatirim
yapmak yerine faiz getirisi elde etmek i¢in tasarruflarini bankalara yonlendirmelerine
neden olabilir. Ornegin, parasal otoritelerin basinda gelen ABD Merkez Bankas1
(FED)’nin olas1 bir faiz artis1 karari, Bitcoin ve kripto paralara yonelen para akiginin
bankalara yonelmesi anlamina gelebileceginden, Bitcoin’e olan talep azalacak boylece
Bitcoin fiyatlar1 diisecektir. FED’in faiz artisi yapmamasi ise mevcut durumda
Bitcoin’den getiri saglamay1 amaglayan yatirimcilari, Bitcoin ve kripto paralarda
kalmaya itebilir (investing.com, 2019).

Gelismis ilkelerin bircogunda, negatif reel fazi oranlart uygulanmaktadir.
Diisen reel faiz oranlar1 birgok piyasa iizerinde etkili olmaktadir. Ozellikle 7 giin 24
saat acik olan Bitcoin ve kripto para piyasalarinin negatif faiz oranlarindan
etkilenmemesi s6z konusu degildir. Faiz oranlarinin diismesi sonucu yatrimcilar
alternatif yatirim araglarina yonelebilmektedir. Bu alternatif yatirim araglarindan birisi
de Bitcoin’dir. Bu durumda hem kripto para borsalarinda alim satimi yaygin olan
Bitcoin’e talep artarak Bitcoin fiyatlar1 yiikselebilmekte hem de bu borsalarin islem
hacmilerini artabilmektedir (Kabaday1, 2019). Ornegin, Isve¢ vatandaslar1 negatif reel
faiz uygulamasindan korunmak icin servetlerini bankalarda degerlendirmek yerine,
Bitcoin gibi alternatif yatirim araglarina yonlendirebilmektedirler (Carkacioglu, 2016:
57).

Parasal otoritelerinin kararlarinin yan sira, finansal piyasa faizleri ile Bitcoin
arasinda da bir etkilesim s6z konusudur. Bitcoin ve faiz arasindaki etkilesimi
aciklayabilmek icin dncelikle spot ve tiirev piyasa yapisini anlamak gerekir (Hayes,
2014). Spot piyasa, hemen teslim amaciyla alis verise konu edilen finansal varliklarin
islem gérdiigii piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Ornegin yurt disina giden bir turistin

yabanci para satin almasi veya bir firmanin ihracat satisindan elde ettigi geliri hemen
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kendi iilke para birimine doniistiirme karari, bir spot piyasa islemini ifade etmektedir
(Levinson, 2014: 37). Tiirev Piyasalari ise ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak tizere
herhangi bir malin veya finansal aracin, biigiinden alim satiminin yapildigi
piyasalardir. Tiirev piyasalar, vadeli islemler piyasasi olarak da adlandirilan ve
organize olmus borsalarda ticarete konu olmayan araglar ifade etmektedir. Bu araclar;
forward s6zlesmeleri, doviz swaplari, forward kur anlagmalari, bariyer opsiyonlar ve
karma opsiyonlar olarak ifade edilmektedir (Levinson, 2014: 38-39; Karatepe, 200: 3).

Tiirev ve spot piyasalarda, dolar veya Bitcoin vadeli islem s6zlesmesinin deger
artig veya azalist, dolar veya Bitcoin faiz oranlarinin yiiksek olup olmadigi sinyalleri
tizerinden islem gormektedir. BTC/USD vadeli islem s6zlesmesi, gelecekte BTC/USD
spot isleminden daha pahali ise bu, dolar faiz oraninin Bitcoin faiz oranindan daha
yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Aksine, BTC/USD vadeli islem sozlesmesi
BTC/USD spot fiyatindan daha ucuz olmasi ise, Bitcoin faiz oranmin dolar faiz
oranindan daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir (Hayes, 2014).

Yukardaki durumu daha anlasilir kilmak i¢in Ortiili faiz orani paritesi
lizerinden agiklamak gerekir. Ortiilii faiz orani paritesi; vadeli déviz kuru ve spot doviz
kuru ile yerli ve yabanci para faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. Yani
ortiilii faiz orani paritesi, iki tilkenin faiz oranlari ile spot ve vadeli doviz kurlar

arasindaki iligskinin dengede oldugu teorik bir kosulu aciklamaktadir.

F=Sx(L+R)/(L+Rn) (5)

(5) nolu denklemde; F: gelecek degeri, S: spot fiyati, Rf: yabanci para faiz
orani, Rn: yerli para faiz oranini temsil etmektedir.

(5) nolu denklem Bitcoin ve dolar agisindan tanimlandiginda; F: BTC/USD
doviz kurunun gelecek fiyatini, S: BTC/USD déviz kurunun spot fiyatini, Rf: USD
faiz oranini1 ve Rn: BTC faiz oranmi temsil etmektedir. BTC/USD déviz kurunun
gelecek fiyatr; USD faiz oraninin BTC faiz oranina boliimiiniin BTC/USD déviz
kurunun spot fiyati ile ¢garpimina esittir.

Tiirev ve spot piyasalarda Bitcoin ve dolar vadeli islem sézlesmelerinin faiz
oranlar1 tizerinden nasil islem gordiigii bir 6rnek yardimiyla agiklanabilir. Jane bir

doviz yatirimeisidir. Bitcoin’in spot fiyat1 100 dolar iken, bir ay icinde biten vadeli
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islem sozlesmesinin fiyati 200 dolardir. Jane bankadan aylik % 100 faizle borg
alabilecegini bilmektedir. Jane’in arkadasi James, kisa siirede satmak i¢in Bitcoin
odiing almak istemektedir. James bunun icin aylik % 25 faiz 6demeyi kabul
etmektedir.

Jane yerel bankasina gidecek ve 100 dolar borg alacaktir. Banka, % 100 faiz
ile bir ay sonra sattig1 dolar1 geri almak i¢in Jane’i bor¢landiracaktir. Jane bir ay sonra
bankaya 200 dolar1 geri 6deyecektir. Jane bankadan aldig1 100 dolar ile 1 Bitcoin satin
alacaktir. James daha sonra Jane’in aldig1 1 Bitcoin’i borg alacak ve ay sonunda 1.25
Bitcoin olarak geri 6deyecektir. Jane, Jack’e bir ay sonra 250 dolar karsiliginda 1.25
Bitcoin verebilecegini sdylemektedir. Bir ay sonra Jane 1.25 Bitcoin’i James’den geri
alacaktir. Jane daha sonra 1.25 Bitcoin’i Jake gonderecek ve 250 dolar alacaktir. Jane
daha sonra alacagi 250 dolarin 200 dolarin1 bankaya geri 6deyecektir. Jane biitiin bu
islemlerden 50 dolar kar edecektir. Bu durumda BTC/USD doviz kurunun gelecek
fiyatin1 bulmak igin katlanilan nominal finansman maliyetini reele indirgendiginde,

Jane i¢in 1 Bitcoin’in reel maliyeti;

F=100% x (1 +%100) / (1 + %25) = 160 dolar olacaktir.

Eger Jane, Bitcoin’i 160 dolardan daha yiiksek bir fiyattan satabilirse, bu
islemden risksiz bir kar saglayabilecektir. Ancak Jane, Bitcoin’i 160 dolardan daha
diisiik bir fiyattan satarsa bu islemden zarar edecektir. Yukaridaki 6rnekten hareketle
Bitcoin bir arbitraj firsatt sunmaktadir. Bu arbitraj firsatindan hareketle, piyasanin,
gelecekte Bitcoin’in deger kazanacagi yoniinde bir takdir sunmasi durumunda;
spekiilatorlerin 6diing almaya istekli oldugu dolar bor¢lanma orani, kisa donem
saticilarin 6demeye istekli oldugu Bitcoin bor¢lanma oranindan daha yiiksek olacaktir.
Bu durumda piyasa, Bitcoin’in gelecekte deger kazanacagina inandigindan,
spekiilatorler pozisyonlarindan faydalanmak igin yiiksek bir faiz oran1 6demeye istekli
olacaklardir (Hayes, 2014).

Piyasalarda olugan arbitraj firsatlarinin yani sira, kripto para borsalar1 Bitcoin
sahiplerine dogrudan faiz getirisi de saglamaktadir. Kripto para borsalarinda agilan
kullanic1 hesaplarinda, kullanicilarin birkimlerini bu hesaplara yatirmasi karsiliginda

bir faiz getirisi elde edebilmektedir. Bitcoin kullanicilarmin, elde ettikleri tiim
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servetlerin kontrolii kendilerindedir. Elde ettikleri servet, herhangi bir finansal sisteme
veya bankaya emanet edilmis degildir. Kullanicilarin, Bitcoin'den faiz getirisi elde
etmeyi amaglamalar1 durumunda, sahip olduklari Bitcoin'leri baska bir Bitcoin
adresine gondererek, faiz getirisi elde edebilmektedir (Carkacioglu, 2016: 35). Yani
Bitcoin sahipleri kendileri igin agilan mevduat hesaplarina Bitcoin’lerini gondererek
kazang elde edebilmektedirler. Ornegin, Kripto para kredi girisimi BlockFi, bireysel
ve kurumsal yatirimcilara yillik % 6.2 bilesik faiz 6denen bir kripto mevduat hesabi
sunmaktadir. BlockFi, diinyanin her yerinden kullanicilarina faiz kazandirmak i¢in
Bitcoin’lerini yatirabilecegi ve paralarini istedikleri zaman geri ¢ekebilecekleri bir
sistemi hayata geg¢irmistir (Kdse, 2019b). Ayrica Kripto para girisimi olan Bitleague
sirketi yillik % 9 faiz ile kripto para kullanicilarina Bitcoin vadeli mevduat hesabi
sunmaktadir. Benzer sekilde Nexo sirketi de kullanicilarina, aninda Kripto para
destekli krediler sunmakta ve yatirimcilara ellerinde bulundurduklari Kripto paralar

karsiiginda % 6,5 faiz getirisi firsat1 sunmaktadir (Inan, 2019).

3.4. BITCOIN, ENFLASYON VE DEFLASYON

Denetlenemeyen bir para biriminin enflasyon yaratmasi s6z konusu
olmamaktadir. Rezerv para birimlerinde, merkezi bir yonetim otoritesi para birimi
ihract oranlar1 {izerinde kontrol saglamaktadir. Ancak, Bitcoin ve kripto para ihraci
oranlari iizerinde herhangi bir merkezi otoritenin kontrolii yoktur. Bitcoin
savunucularina gore, merkez bankalarinin tekelci arz ve yonetiminden kaynaklanan
geleneksel para birimleri tizerindeki enflasyonist etkilerin Bitcoin ile asilabilecegi
ifade edilmektedir (Yardimcioglu ve Serbet¢i, 2018: 169). Bitcoin, esler arasi ag
tizerinden yaratilmaktadir. Bitcoin’in, geleneksel para tiirleri gibi deger kaybina
ugramamasi i¢in farkli bir sistem gelistirilmistir. Bitcoin protokolii, para biriminin
nasil Uiretilecegini, tiretilen para birimine karsilik verilen 6diil miktarini ve toplam para
miktarint 6nceden belirlemistir. Bu nedenle Bitcoin para biriminden kaynaklanan bir
enflasyon durumu s6z konusu olmayacaktir (Douma, 2016: 15). Bitcoin arzi iizerinde
tilkelerin ya da finansal kuruluslarin herhangi bir miidahalesi ile kasilasilmamakta ve
sisteme disaridan para arzi yapilmamaktadir. Bu yiizden Bitcoin, enflasyonist bir

duruma yol agmamaktadir (Cengiz, 2018: 93). Bitcoin iiretimi geleneksel paralar gibi
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siirlandirilmasaydi, piyasaya arz edilen miktarda, artiglar gerceklesebilirdi. Bu
durum, Bitcoin’in piyasa degerinin diismesi neden olabilir, Bitcoin’in deger
kaybetmesi ise alis verise konu olan mal ve hizmetlerin fiyatlarinda artislara yol
acarak, enflasyonist bir etki yaratabilirdi.

Venezuella gibi hiper enflasyonlarin yasandigi iilkelerde, bireyler sahip
olduklar1 para birimlerinin degerini korumak i¢in Bitcoin talebinde bulunabilmektedir.
Boylece bireyler, siirekli ve hizli artan genel fiyatlar karsisinda, satin alma gli¢lerini
korumay1 hedeflemektedir. Birgok Cinli ve uluslararasi kaynak, Bitcoin’in Cin’den
sermaye ihra¢ etmenin tek yolu oldugunu belirtmektedir. Cin hiikiimeti’nin, 2015
yilinda Yuan’t devaliie etmesi sonucu, iilkeden Yuan ¢ikigini diizenlemistir.
Diizenlemelerin iistesinden gelmenin yolu Bitcoin ile miimkiin olabilecegi ifade
edilmistir. Bu nedenle Bitcoin, ¢ogunlukla Cin’de kullanilmistir (Matevasyon, 2017:
15). Ayrica Yuan’in devaliie olmasi, Cin halkinin Bitcoin’e yonelmesine neden olmus,
bdylece Bitcoin’in Cin’de kullanimi artmustir.

Bitcoin tasarlanirken 21 milyonluk arz miktari ile enflasyon riskine karsi 6nlem
alinmis olmasina ragmen, c¢ogu Bitcoin kullanicis1 Bitcoin’in sinirh tedarikinin
deflasyona yol agabilecegine inanmaktadir. Bitcoin’in smirlt arzi1 ve beraberinde
talebin karsilanamamasi ile degerinin asir1 artmasi riski, deflasyona yol agabilecektir.
Bitcoin’in deflasyona yol a¢masi ihtimali de, satin alinabilen mallarin fiyatini
diistirecektir. Bunun sonucunda, Bitcoin kullanicilar1 harcama egilimlerinden ziyade
biriktirme yolunu tercih edeceklerdir (Aydin ve Ogan, 2018: 805; Berentsen ve Schiir,
2018: 7). Bitcoin sisteminde enflasyonist bir olgu ile karsilasiimamaktadir. Ancak,
sistem ile ilgili yapilan elestiriler Bitcoin’in deflasyonist bir yapiya sahip oldugu
konusunda yogunlagmaktadir. Bitcoin kullanicilarinin giderek artmasi ancak buna
parelel olarak paranin dolasim hizinin artmamasi durumunda, Bitcoin tiiriinden
belirlenmis mallarin fiyatinin diismesi s6z konusu olabilecektir. Bu da kullanicilarin
sahip olduklari Bitcoin’leri ellerinde tutup harcamamalarina neden olacaktir. Bu
durum Bitcoin harcamalarini geciktirerek deflasyonist dongiiniin artmasini tesvik
edecektir. Ancak, Bitcoin kullaniminin heniiz yeterince yayginlasmamasi ve aligveris
hizmetlerinde Bitcoin’i kabul eden isletmelerin Bitcoin disinda baska para birimlerini
de kabul etmesi nedeniyle deflasyon hipotezini gercek¢i bulmayan goriigler de

mevcuttur (Bozkurt, 2015: 202-203).
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3.5. BITCOIN VE HiSSE SENEDi

Baslangi¢ asamasinda, yalmizca madencilik islemleri ile anilan Bitcoin,
zamanla takas ve Odeme islemlerinde de ger¢ek bir para gibi kullanilmaya
baslanmigtir. Giiniimiizde ise piyasalar tarafindan daha ¢ok bir yatirim araci olarak
degerlendirilmektedir (Kilig ve Ciitcli, 2018: 246). Bitcoin’in, geleneksel yatirim
araglarina alternatif bir yatirim araci olabilecegi diisiincesi, Bitcoin’in popiilerliginin
artmasina ve kullanimimin yayginlasmasina yol acarak, Bitcoin’i borsalarda islem
goren degerli bir varliga dontistiirmistiir. Cesitli borsalarda, hisse senetlerine karsilik
teminat olarak Bitcoin kullanilabilmektedir. Finansal piyasalarda Bitcoin araciligiyla
altin gibi degerli madenler, gesitli para birimleri (Dolar, Euro, TL vb.) ve hisse
senetleri satin alinabilmektedir. Cesitli borsalarda, tim kayiplar ve karlar Bitcoin
tizerinden ddenebilmektedir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile finansal gostergeler (6rnegin faiz orani) arasinda
negatif bir iliski s6z konu olabilmektedir. Hisse senedi fiyatlarindaki diisiis, yabanci
yatirimeilarin elinde bulundurduklar finansal varliklar1 satmasina neden olmaktadir.
Finansal varliklarin satilmasi, temel para biriminin deger kaybetmesine yol
agmaktadir. Ancak yatirimeilarin hisse senedi yerine Bitcoin’e yatirim yapmaya karar
vermeleri durumunda, Bitcoine olan talep artacak ve bdylece Bitcoin fiyatlart
yiikselecektir. Yatirimeilarin Bitcoin fiyat artisin1 dikkate alarak Bitcoin borsasina
yonelmeleri, kendileri i¢in Bitcoin’e yatirim yapma firsatini1 doguracaktir. Dolayisyla
yatinmcilarin  borsadaki getirileri, Bitcoin'e yatinm yapma firsat maliyetlerini
yakalayabildiginden, borsa endekslerinin getirisi ile Bitcoin fiyati arasinda pozitif
yonlii bir iliski olmasi beklenmektedir. (Ciaian vd. 2016a: 1804). Dow Jones
Endeksi’nin'’ degeri, Euro-Dolar déviz kuru ve petrol fiyat: da dahil olmak iizere
bircok finansal gostergenin uzun vadede Bitcoin’in degeri iizerinde 6nemli bir
etkisinin olduguna isaret etmektedir. Bunun nedeni, Dow Jones endeksinin ABD
ekonomisinde yakindan izlenen gostergelerinden biri olmasidir. Dow Jones'un
degerinde birkag¢ giin iginde yasanan ani degisimlerin, Bitcoin talebini de etkileyen

biiylik bir olayin isareti olarak algilanmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, Dow

17 Dow Jones Endeksi, New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren en biiyiik 30 sirketinin
hisse senetlerinden olusan bir endekstir. Dow Jones Endeksi’nde yer alan baglica hisse senetleri;
Microsoft, JP Morgan, Citigroup, IBM, MC Donalds, Verizon, ValMart, Visa ve Nike’dir.
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Jones ve Bitcoin degerlerinin kisa ve uzun vadede birbirleriyle yakindan baglantili
oldugu ifade edilmektedir (Van Wijk, 2013: 14-15).

3.6. BITCOIN, PARA POLITiKASI VE MERKEZ BANKACILIGI

Merkez bankalari, iilkelerin para politikalarindan sorumlu kurumlardir. Para
politikasi, merkez bankalarinin bazi araglar1 kullanarak, piyasadaki para miktarini
etkileyerek, piyasaya silirdligli paranin istikrarim1 saglamak amaciyla uyguladigi
politikalar biitiinii olarak tanimlanmaktadir. Merkez bankalari, fiyat istikrarini
saglamakla birlikte ayni zamanda kur rejiminden, doviz ve altin rezervlerinin
yonetiminden, 6deme sistemlerinden, finansal sistemin ve istikrarin gozetiminden de
sorumlu olmaktadirlar (TCMB, 2018b: 5; Egilmez, 2012).

Giinimiizde geleneksel para birimlerinin yani sira, piyasalarda kripto para
birimleri de kullanilmaktadir. Ancak, kripto para birimlerinin piyasalarda kullanimi
¢ok yaygin olmadigindan, mevcut durumda merkez bankalarinin para politikalarini
etkileme ihtimalleri diisiik gérinmektedir. Ayrica, mevcut durumda Bitcoin merkez
bankalar1 tarafindan para olarak kabul edilmediginden, para politikas1 araclarina veya
temellerine dogrudan bagli degildir. (Klein vd. 2018:106). Bitcoin ve kripto paralarin
mevcut hacimleri disiik oldugundan, resmi paralarin anapara birimi olma konumunu
zorlamamaktadir. Ancak, gelecekte Bitcoin kullaniminin yaygilagsmasi ve
poplilerliginin artmasi, resmi para birimleri ile bir arada bulunmasini daha da
yayginlastiracaktir. Bitcoin’in pozitif digsalliklardan (teknolojik gelismeler, 6deme
sistemindeki gelismeler, maliyet minimizasyonu vb.) faydalanarak kullaniminin daha
da yayginlagmast durumunda, gelecekte para politikalar1 iizerinde etkili olmasi
ongoriilmektedir (European Palement, 2018: 15; CRS, 2015: 4).

Merkez bankalar1 agisindan, Bitcoin gibi kripto para birimlerinin, geleneksel
para ve gercek ekonomi ile hangi diizeyde etkilesimde bulundugu konusu onem
tagimaktadir. Bitcoin ve diger kripto paralarin kullaniminin yayginligi, para politikasi
ve finansal istikrarin devamliligi agisindan 6nem tagimaktadir. Merkez bankalari
mevcut durumda, Bitcoin ve diger kripto paralarinin diisiik islem hacimleri ve finansal
piyasalarla olan smirli baglar1 nedeniyle finansal istikrar agisindan bir risk

olusturmadigin1 ancak gelecekte islem hacimlerinin artmasi ve finansal piyasalarla
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olan baglantilarinin giiglenmesi durumunda finansal istikrar1 tehdit edebileceklerini
ifade etmektedirler. (Ali vd. 2014: 277; ECB, 2019: 22).

Son dénemlerde popiilerligi artan kripto para tlirlerinden en 6nemlisini temsil
eden Bitcoin, ger¢ek hayatta hem bir 6deme aract hem de bir yatirnm araci olarak
degerlendirilmektedir. Bitcoin kullaniminin heniiz yeterince yaygin olmamasi
nedeniyle, glinimiizde merkez bankalarinin iistlendigi sorumluluklar1 ve goérevleri
zayiflatan potansiyel bir tehdite doniismemistir. Ancak, gelecekte Bitcoin
kullaniminin yayginlasmasi, merkez bankalarimin ve finansal otoritelerinin tekeleci
konumlarimi tehdit eden bir duruma yol agabilecektir. Dolayisiyla Bitcoin’in fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar tizerindeki etkileri, Bitcoin kullaniminin yayginlagmasi ile
ortaya ¢ikacaktir (Sauer, 2015: 275-276).

Bitcoin’in reel ekonomi ile baglantisi, yasal olarak sanal ve ger¢ek mal ve
hizmetlere aracilik etmesi ile kurulmaktadir. ingiltere Merkez Bankas1 (BOE) ve ECB
Bitcoin’in genel fiyat istikrarini tehlikeye diistirebileceginden endise duymaktadirlar.
Reel ekonomi iglemlerinde Bitcoin’in kullanilmasi merkez bankalarinin para politikasi
tizerindeki kontroliiniin zayiflamasma neden olabilir. Piyasadaki mevcut yerel para
miktari, Bitcoin kullaniminin yayginlagmasi ile degisebilmektedir. Bireylerin giindelik
islemlerinde Bitcoin ve kripto para birimlerini tercih etmesi, piyasada yerel para
talebinin diismesine neden olabilir. Bu durum, yerel paranin dolasim hizini artirabilir,
dolayisiyla merkez bankalarinin parasal biiyiiklikleri takip etmesini zorlastirabilir
(Cavusoglu, 2015: 80-81; ECB, 2012: 34).

Glinlimiizde merkez bankalari, para basimi iizerinde tekel giiciinii ellerinde
bulundurmakta ve faiz 6demesi gerektirmeyen emisyon geliriyle, faiz getiren varliklar
satin alip onemli Karlar elde etmektedir. Senyoraj adiyla bilinen bu karlar, genel vergi
tabanina ilave edilerek kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilmaktadir. Bitcoin
gibi merkezi olmayan para tiirlerinin yayginlagmasi ile fiziki para (nakit) kullaniminin
azalmasi ve toplumun nakitsiz paraya gecis siireciyle birlikte hazinelerin elde ettigi bu
gelirlerin kaybi da s6z konusu olabilecektir. Ayrica Bitcoin ve diger kripto para
birimlerinin yaygin olarak kullanilmast, kiiresel ana para birimlerinin rezerv para olma
konumuna da zarar verebilecektir. Uluslararasi ve ulusal ticari islemlerde kripto para
birimlerinin rezerv para olarak kullanilmasi, biiytlik ve orta 6l¢ekli merkez bankalarinin

parasal gelirlerinde ciddi bir diisiise yol agacaktir. Bu durum merkez bankalarinin
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bilangolarin1  kiigiiltecektir. Sonu¢ olarak merkez bankalarmin ve devletlerin
gelirlerindeki bu disiislere verecekleri tepkiler kiiresel para sistemi tizerinde
belirleyici olacaktir (Sanlisoy ve Ciloglu, 2019: 83).

Merkez bankalar1, Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin yaratabilecegi olasi
tehditlere kars1 bazi ¢aligmalar yiiriittiigii ifade edilmektedir. Merkez bankalar1 kripto
para birimlerine kars1 kendi dijital para birimleri olarak CBDC (Central Bank Digital
Currency)’leri ihrag etmeyi planladiklari ve bu yonde bazi adimlar attiklari
bilinmetedir (Fatas and Mauro, 2018).

IMF ve Diinya Bankasi, tiim iiye iilkelerdeki finansal kurumlarin katilmasini
talep ettigi Fintech lizerinden bir anket ¢alismas1 yapmustir. IMF 27.06.2019 tarihinde
yaymlamis oldugu raporda, ankete katilan ¢esitli iilkelerin merkez bankalarinin
gelecekte CBDC ihra¢ etmekle ilgilendiklerini ve bazi merkez bankalarinin ise bu
konuda aragtirmalarinin devam ettigini belirtmistir. Ankete katilan {ilkelerden
Uruguay, bir CBDC iizerinde ¢alistiklarmi belirtmistir. Diger iilkelerden Cin, isvec,
Ukranya, Bahamalar ve Dogu Karayipler Para Birligi ise sistemleri test etmek tlizere
olduklarini agiklamiglardir (IMF, 2019). Son olarak iilkemizde ise 11. Kalkinma
Plani’nda ‘‘Blokzincir tabanh dijital merkez bankasi parasi uygulamaya konulacaktir’’
ifadesine yer verilmis ve merkez bankasi tarafindan da bu konuda bazi ¢alismalar

yapildig1 bilinmektedir.

3.7. BITCOIN VE KISMi REZERV BANKACILIGI

Bankalarin mevduat olarak topladiklar1 fonlarmm bir kismini rezerv olarak
tutmalar1 ve geri kalanini kredi olarak kullandirmalar1 kismi rezerv bankaciligi olarak
adlandirilmaktadir. Kismi rezerv bankaciliginda, miisteriler banka hesaplarma para
yatirdiklarinda, bu para artik yatiran kiginin (en azindan dogrudan goriiniirde) mali
degildir. Artik paranin sahibi bankadir ve bunun karsiliginda miisterilere istediklerinde
para ¢ekebilecekleri bir yatirim hesabi vermektedir. Bu da, belirli banka kurallar1 ve
prosediirleri dahilinde misterilerin istedikleri zaman yatirdiklar1 paranin tamamina
erigsim hakkina sahip olmalar1 gerektigi anlamina gelmektedir. Ancak, banka yatirilan
paranin kontroliinii sagladiginda, miktarin tamamini elinde tutmaz. Bunun yerine,

yatirilan paranin belli bir yiizdesini (kismi rezerv) rezerv olarak tutar. Bu rezerv, tipik
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olarak % 3 ile % 10 arasindadir ve kalan para bankalar tarafindan diger miisterilere
verilecek olan krediler i¢in kullanilir. Kismi rezerv teorisi, bir biitiin olarak bankalarin
kollektif bir sekilde para yaratmasi olarak ifade edilmektedir. Bankacilik sisteminin
mevduat carpani ile birlikte para yarattigini savunur. Bir banka rezervlerinin bir
kismini 6diing verdiginde, borg alan tarafa islem yapma kabiliyeti verir ve dolayisiyla
para arzi artar. Dolayisiyla bankacilik sistemi tarafindan para yaratilmasi ekonominin
servetini degil, likiditesini arttirir. (Mankiw, 2000: 89-91; Binance, 2019).

Keynes kismi rezerv bankaciligi sisteminin dnemli savunucularindan biridir.
Keynes¢i bakis agisina gore, kismi rezerv bankaciligi sisteminde Bitcoin kullanarak
biitiinliyle sistemin isleyisi miimkiin olabilmektedir. Bankalar, kar paylarinin biiyiik
bir bolimiinii o6ding olarak verirken, bu borglar karsiliginda Bitcoin kabul
edebilmeleri s6z konusu olabilmektedir. Ayrica bankalar, 6diing olarak verilen
rezervlerin biiyik bir kismmi geri ¢ekmeleri icin Bitcoinleri kullanabilir hale
gelmesine izin verebilmelidir. Blok zincir sisteminde, Bitcoin dolasim miktar
degismeyebilir ancak, para yaratma siirecine benzer sekilde dolasimda oldugu
diigiiniilen Bitcoin miktar1 kismi rezerv bankaciliginda da degisecektir. (Olafsson,
2014: 59).

Bitcoin parasal tabami sistem geregi sinirlandirilmistir. Bu nedenle, kismi
rezerv bankacilifinin ¢alismasi i¢in, Keynesci bir bakis acisiyla, para carpanini
kullanmak i¢in 6ncelikle Bitcoin rezervine bagl bir parasal taban (Bitcoin’in vadesiz
ve vadeli mevduati, Bitcoin sigortasi, Bitcoin notlar1 vb.) yaratilmalidir. Keynesyen
diisiinceye gore, Bitcoin fiyatlari uzun donemde istikrarli olmasi (fiyatlardaki
oynakligin diismesi) durumunda, kismi rezerv bankaciliginda Bitcoin kullaniminin
kaginilmaz olacag: ifade edilmektedir. Ancak buna katilmak, riskli bir sirketin hisse
senedine yatirim yapilmasina benzetilebilmektedir. Ciinkii, merkez bankasi ve Federal
Mevduat Sigorta Kurumu (FDIC)’nun sigorta sistemi olmadan, kismi rezerv
bankaciligi hizmeti sunan finans kurumunun, rezervleri geri almak igin bir yol bulmasi
zorlagacaktir. Ayrica, her ne kadar teorik olarak Bitcoin kismi rezerv bankacilig
miimkiin olsa da, Bitcoin bir merkez bankasina sahip olmadig1 i¢in bankanin hesap
sahipleri i¢in gercek bir tehdit olusturmasi nedeniyle bu miimkiin gériinmemektedir

(Suede, 2012).
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Avusturya okulunun perspektifinden bakildiginda, kismi rezerv bankaciliginin
para arzini etkilemesinin tek yolu, kullanilan borglanma araglarinin para ikamesi
fonksiyonunu istlenmesidir. (Olafsson, 2014: 60). Bitcoin’in para ikamesi
fonksiyonunu yerine getirmesi yani para yerine kullanilabilir hale gelmesi durumunda
kismi rezerv bankaciliginda kullanimi1 séz konusu olabilecektir. Bitcoin‘in kismi
rezerv bankacilig: sistemi iginde calismast icin, {i¢ kosul gerekir. ilk olarak Bitcoin’in
O0deme yontemi olarak kabul edilip daha sonra para arzinin bir pargasi haline
doniismesi, Ikinci olarak da Bitcoin bor¢lanma araglarina yogun bir talep olmasi
gerekir. Son olarak, Bitcoin yerine diizenlenen bor¢lanma araglarinin rezerv orani ve
bunlarin fiyatlari, piyasa fiyatlarindan farkli alarak enflasyona veya deflasyona tabi
olmalidir (Bitcoin Wiki’den aktaran Olafsson, 2014: 61).

Giiniimiizde, Bitcoin merkez bankalar1 tarafindan kabul gérmedigi ve merkez
bankasi sigortasina benzer bir giivenceye tabi olmadigi i¢in isletmeler 6rnegin, Bitcoin
Bank adli bir sirkete faiz getirisi kazanma umuduyla Bitcoin notlarini (para ikameleri)
garanti eden bu bankaya yatirim yapabileceklerdir. Bitcoin Bank, kendisi tarafindan
garanti edilen Bitcoin notlarini bu isletmelere vermeye devam edebilecektir. Bu banka,
isletmelere verdigi Bitcoin notlarmin vadesi geldiginde, sahip oldugu Bitcoin
rezervlerinden daha fazla tutarda borglarini 6deyebilmesini gerektirecek ve siirekli
iflas edecektir. Bitcoin notlarinin diizenlenmesiyle ilgili problemleri gérmezden
gelmek, Bitcoin Bankasi’nin, temerriide diismeyen kredilere olan faizin bir kismini
O0demesi, hissedarlar tarafindan elde edilen kazancin riske deger oldugunu diistinmek
oldukga zor goriinmektedir. Clinkii boyle bir sirketin yaptigi tek sey, baskalarmin riski
altinda Bitcoin biriktirmektir. Bu nedenle, bdyle bir finansal aracinin islemlerini
gizlemesi veya yanlig bilgi vermesi gibi yasa dis1 bir sekilde hareket etmedigi stirece

basarili olmasi pek miimkiin gériinmemektedir (Olafsson, 2014: 60)
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DORDUNCU BOLUM

BITCOIN ILE EKONOMIK GOSTERGELER ARASINDAKI iLISKININ
AMPIRIK ANALIZ

Bu boliimde, ilk olarak Bitcoin ile ekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi
aciklayan ulusal ve uluslararasi literatiire yer verilmis ardindan ampirik analiz
gerceklestirilmistir.  Caligmada, yontem olarak Granger Nedensellik Testi, VAR
(Vektor Otoregresyon) Modeli’ne dayali Etki-Tepki ve Varyans Ayristirma Analizleri

uygulanmigtir.

4.1. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde kripto para birimi Bitcoin ile ilgili yapilmis ¢alismalar
incelendiginde, ¢alismalarin temel olarak ampirik ve tanimlayici ¢alismalar olarak
ikiye ayrildigi goriilmektedir. Tanimlayict ¢alismalarda c¢ogunlukla Bitcoin’in
gelisimi, isleyis siireci, 6zellikleri, ge¢misi, Gnemi, avantaj ve dezavantajlari tizerinde
durulmaktadir. Ampirik ¢alismalarda ise Bitcoin fiyatlarmin ekonomik ve finansal
degiskenlerle olan iliskisi incelenmektedir. Bu baglamda g¢alismanin bu kisminda
oncelikle literatiirde Bitcoin ile ilgili yapilan tanimlayic1 agiklamalara da sonra ise
ampirik ¢aligmalara yer verilecektir.

Bitcoin hakkinda tanmimlayici arastirmalardan birini gergeklestiren Sonmez
(2014), kripto para sisteminin isleyis yapisini ve gelisim siirecini incelemistir.
Ozellikle Bitcoin’in Tiirkiye’deki mevcut durumunun incelendigi ¢alismada, Kripto
paralarin ekonomik yonden avantaj ve dezavantajlart ele alinmistir. Yapilan
caligmanin ana amaci, Kripto para birimi Bitcoin’in siirdiiriilebilir olup olmadigi
sorusuna yanit aramaktir. Calismada, Bitcoinin giinliik fiyat araligimin genisligi,
spekiilatif amagli yatirnmcilart cezp ettigi ve yasa dist islemlerde kullanima agik
oldugu vurgulanmistir (Sonmez, 2014: 1-14).

Glaser vd. (2015) kisilerin Bitcoin’i bir islem araci olarak m1 yoksa bir degisim
aract olarak mui kullandiklarini analiz etmislerdir. Calisma neticesinde, Bitcoin’in
kullanicilar agisindan mal ve hizmet satin alma araci olmadigini, spekiilatif amacl bir

yatirim araci oldugu tespit edilmistir (Glaser vd. 2015: 1-14).
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Cetiner (2018) ¢alismasinda, sanal para birimleri ile Bitcoin gibi farkli bir
ekonomik diizenin pargasi olan kripto para birimlerinin tanitimin1 amaglamistir. Bu
baglamda Bitcoin’in tarihsel akisi ve tanimlamalari, avantaj ve dezavantajlari, diger
O0deme araglartyla karsilastirilmasi ve kullanim alanlar1 incelenmistir. Calismada,
Bitcoin’in giivenilir bir deger deposu oldugu, islem maliyetlerinin minimum diizeyde
geceklestigi, uluslararasi pazara ulasimi olan, aninda ve sahsi bilgiye ihtiyag
duyulmadan 6demelerin gerceklesebildigi, gizliligin korundugu ancak yeni oldugu ve
halen kendisini ispatlamadigi, yasal bosluklar icerdigi, yaygin kullanima ulasamadigi
ve oynak oldugu belirtilmistir (Cetiner, 2018: 1-16).

Yermack (2013) ¢alismasinda, Bitcoin’in ger¢ek para birimi olup olmadigini
ve para birimlerinin sahip olmasi gereken fonksiyonlar (degisim araci, deger saklama
araci ve hesap birimi) ve ozellikler bakimindan Bitcoin’i arastirma konusu etmistir.
Calismada; BTC (Bitcoin), EUR (Euro), CNY (Cin Yuani), GBP (ingiliz Poundu),
CHF (isvigre Frang1) déviz kurlar ve Altin fiyat1 (ABD dolari cinsinden saat 03:00 ‘te
oOl¢iilen Londra altin fiyat1) degiskenleri analize dahil edilerek, 17.05.2010-06.02.2014
araliginda giinliik verilerden hareketle, korelasyon matrisi yonteminden
yararlanmistir. Caligma neticesinde, Bitcoin’in giivenilir ve gecerli bir para birimi
olmadig1, oynakliginin oldukca yiliksek oldugu ve yalnizca siipekiilatif amagla yatirim
yapilan bir deger niteligi tasidigi sonucuna varilmistir. Ayrica analiz sonucunda
Bitcoin dolar kuru ile CHF, JPY, EUR, GBP doviz kurlari ve altin fiyati arasinda zayif
bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir (Yermack, 2013: 1-22).

Baek ve Elbeck (2014) arastirmalarinda ilk olarak Bitcoin ve Borsa endeksinin
(S&P 500) oynakligin1 kiyaslamiglardir. Daha sonra da Bitcoin getirilerini etkileyen
degiskenlerin neler oldugunu incelemislerdir. Nisbi oynakligi 6lgmek amaciyla
Bitcoin’in 2010-2014 donemi igerisindeki giinlikk getirilerini kullanmiglardir. Daha
sonra Bitcoin getirilerinin belirleyicilerini incelemek amaciyla, secilmis temel
ekonomik degiskenler (S&P 500 endeksi, Euro doviz kuru, 10 yillik hazine bonosu
faizi, ulusal ortalama issizlik orani, tiiketici fiyat endeksi, endiistriyel iiretim ve reel
kisisel tiiketim harcamalari) ile Bitcoin pazar getirilerini modellemislerdir. Arastirma
sonucunda, Bitcoin’in S&P 500 endeksinden 26 kat daha fazla oynakliga sahip

oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica kurduklar1 regresyon modelinde Bitcoin fiyatlarini
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etkileyen tek degiskenin Bitcoin’in giinliik en diisiikk ve en yiiksek fiyat farkinin aylik
degisimi oldugunu belirlemslerdir (Baek ve Elbeck, 2014: 30-34).

Bouoiyour vd. (2015) arastirmalarinda elektronik ticaret islemleri (ETR),
yatirnmer  ¢ekiciligi (TTR) ve Bitcoin fiyat endeksi (BPI) arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Bu kapsamda, GARCH analiz yonteminin bir uzantisin1 kullanarak
12.2010-06.2014 donemi giinliik verilerinden yararlanarak, Bitcoin fiyat dinamiklerini
tahmin etmeye c¢alismiglardir. Calisma neticesinde, Bitcoin fiyatlart ETR’yi olumlu
etkilerken, TTR’nin ise Bitcoin fiyatlarin1 olumlu etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
Ayrica, Bitcoin’in diisiik bir oynaklik oranina ulagmasina ragmen, Bitcoin pazarinin
olgunlagmasindan uzak oldugunu ve Bitcoin fiyatlarinin pozitif gelismelerden ziyade
negatif gelismelere daha duyarl oldugunu ortaya koymustur. (Bouoiyour vd. 2015: 1-
23).

Kristoufek (2015) ¢alismasinda, Bitcoin fiyatlarinin potansiyel etmenlerini,
ana kaynaklardan spekiilatif ve teknik olanlara kadar g¢esitli yonlerden incelemeyi
amaglamistir. Bu acidan, ¢alismada agirlikli olarak Cin pazarinin potansiyel etksi
arastirllmistir. Calismada, 14.09.2011-28.02.2014 dénemi baz alinmis ve giinliik
verilerden yaralanilmistir. Degiskenler olarak; Bitcoin Fiyat Endeksi (USD ve BTC
arasindaki doviz kuru endeksi), blokchain verileri, doviz kuru (USD ve Cin Renminbi
(CNY) Bitcoin piyasalar1 arasindaki iliskiyi incelemek i¢in, btcnCNY pazarinin
fiyatlar1 ve miktarlari), arama motoru verileri (Google Trendler ve Wikipedia’da gecen
Bitcoin teriminin haftalik ve giinliik verileri), Finansal Stres Endeksi verileri ve altin
fiyatlart (Ons) incelemeye konu edilmistir. Yontem olarak, Dalgacik Bagdasiklik
(Wavelet Coherence) Analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda, Bitcoin’in genellikle
tamamen spekiilatif bir varlik olarak goriilmesine ragmen, standart temel faktorlerin
(para arzi, fiyat seviyesi ve ticarette kullanimda) uzun vadede Bitcoin fiyatinda rol
oynadig1 yoniinde bir sonug¢ ortaya cikmistir. Ayrica, Bitcoin’in artan fiyatinin
kullanicilar1 madenci olmaya tesvik ettigi ancak zaman i¢inde bu etkinin ortadan
kalktig1 belirtilmistir. Bitcoin fiyatlarindaki degisimlerin yatirimcilarin kripto para
birimlerine olan ilgisinden kaynaklandigi vurgulanmistir. Son olarak, Bitcoin’in
giivenli bir liman olarak goriinmedigi, USD ve CNY piyasalarinin siki bir sekilde
birbirine bagli oldugu ve Cin piyasasinin ABD piyasasini etkiledigine dair net bir kanit

bulunamadigr vurgulanmistir (Kristoufek, 2015: 1-15).
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Cheung vd. (2015) ¢alismalarinda, Mt. Gox Borsasi’nda Bitcoin fiyatlarinda
(ABD dolart cinsinden) gerceklesen oynakligi ve hizli fiyat artiglarini analiz
etmiglerdir. Calismada 17.06.2010-18.02.2014 araliginda 1307 giinliikk verilerden
yararlanilarak, Phillips-Shi-Yu (PSY) metodolojisi kullanilmistir. Yapilan arastirma
neticesinde kisa siireli fiyat balonlarinin yani sira, uzun siireli ii¢ fiyat balonu tespit
edilmistir. Tespit edilen bu fiyat balonlarinin, Mt. Gox borsasinin da ¢okiislinii
hazirlayan sebeplerden biri oldugu ifade edilmistir (Cheung, 2015: 2348-2358).

Dyhrberg (2015) ¢alismasinda, Bitcoin’in fiyat degisikliklerine kars1 bir hedge
(riskten korunma) enstriimani olup olmadigini incelemek icin, Bitcoin Fiyat Endeksi
(BPI), USD/EUR, USD/GBP déviz kurlarin1 ve Financial Times Borsa Endeksi
(FTSE) degiskenlerini kullanmistir. Caligmada 19.02.2010-22.05.2015 yillar1 arasinda
1769 giinliikk veri ile GARCH yo6ntemi kullanilmistir. Analiz neticesinde, Bitcoin’in
piyasa riskine kars1 6nlem alinmasi amaciyla altina benzer 6zellikler sergiledigi, FTSE
endeksi’ndeki hisse senetlerine ve kisa donemde dolara kars1 bir hedge enstriimani
olarak kullanilabilecegi tespit dilmistir (Dyhrberg, 2015: 139-144).

Dyhrberg (2016) calismasinda, GARCH modelini kullanarak Bitcoin, altin ve
dolar arasindaki benzerlikleri arastirmay1 amaglamistir. Degisken olarak, 19.06.2010-
22.05.2015 donemi arasinda giinliik verilerden olusan Bitcoin fiyatlari, kiilge altin
USD/troy ons orani (Cash Gold), CMX altin vadeli 100 ons ABD Dolar1 (Gold
Future), USD/EUR ve USD/GBP déviz kurlar1 ve FTSE Endeksi verileri ele alinmustir.
Calisma sonucunda, Bitcoin’in altin ve dolarla bircok yonden benzerlik gosterdigi
ortaya ¢ikmistir. Yani, Bitcoin ile altin ve dolarin benzer korunma (hedge etme)
kabiliyetlerine sahip olduklari ve simetrik olarak iyi ve kotii haberlere benzer tepkiler
verdikleri vurgulanmistir. (Dyhrberg, 2016: 85-92).

Ciaian vd. (2016a), Bitcoin’in fiyat olusumuna etki eden ekonomileri konu alan
bir ¢alisma yiiriitmiislerdir. Bitcoin fiyati, Bitcoin arzi, giinliik Bitcoin islemleri,
giinliik Bitcoin adresleri, Bitcoin dolasim hizi, USD/EUR kuru, Dow Jones endeksi,
Wikipedia adreslerinin sayisi, Petrol fiyati, yeni haberler, yeni tiyeler degiskenlerinden
yararlanilmistir. Bu amagla, Bitcoin fiyatiyla arz-talep temelleri kiiresel makro
finansal gostergeler ve Bitcoin’in yatirimcilar agisindan ¢ekiciligi arasindaki iligkileri
incelemislerdir. Calismada, 01.2009-06.2015 donemi giinliik verileri ile VAR, VEC

ve ARDL yontemlerini kullanmiglardir. Calisma sonucunda, yatirimeilar ve
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kullanicilar i¢in arz-talebin ve Bitcoin yatirimi ¢ekiciliginin Bitcoin fiyatinda dnemli
ve giiclii bir etkisi oldugu, fakat bu etkinin zaman iginde farklilastigi belirlenmistir.
Ayrica kiiresel makro finansal gelismelerin uzun vadede Bitcoin fiyatini etkilemedigi,
ancak yatirimcilarin spekiilatif davraniglarinin kisa ve uzun vadede Bitcoin fiyatini
etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmistir (Ciaian vd. 2016a: 1799-1815).

Li ve Wang (2017) calismalarinda, teknolojik ve ekonomik faktorlerle
Bitcoin’in USD cinsinden fiyatinin belirlenebilirligi arastirilmistir. Bitcoin fiyat
hareketlerini Mt. Gox Borsasinin kapanmasindan onceki ve sonrasindaki dénemi
ayrrarak, 07.2010-07.2013 ve 01.17.2013-31.12.2014 araliginda giinliik verilerle
incelemislerdir. Analizdeki teknolojik faktorleri toplumsal bilinirlik, madencilik
zorlugu ve madencilik teknolojisi olusturmaktadir. Ekonomik faktorler para arzi,
biiylime, Enflasyon ve faiz orani, Bitcoin ekonomisi Bitcoin arzi, islem hacmi; piyasa
aktivitesini ticaret hacmi ve fiyat dalgalanmasi temsil etmektedir. ARDL modeli
kullanilan Calismada elde edilen sonuglarda, kisa donemde USD cinsinden Bitcoin
fiyatlarinin ekonomik temellerden etkilendigi, Bitcoin fiyatinin belirlenmesinde
madencilik teknolojisinin ve toplumsal bilinirligin etkili oldugu sonucuna ulagilmstir.
Ayrica Bitcoin degerinin uzun vadede ekonomik temellere daha duyarli oldugu ve
parasal araglara benzerlik gosterdigi vurgulanmistir. Mt. Gox borsasi1 kapandiktan
sonraki donemde Bitcoin USD fiyatlarinin ekonomik faktorlere daha ¢cok duyarliyken,
teknolojik faktorlere daha az duyarli oldugu tespit edilmistir (Li ve Wang, 2017: 49-
60).

Cermak (2017) calismasinda, Bitcoin’in fiat para birimlerine uygulanabilir bir
alternatif para birimi olup olmadigi, ve déviz kuru, faiz, borsa endeksi ve altin ile olan
iligkisi incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda; Bitcoin Fiyat Endeksi (BPI), JPY/USD,
CNY/USD, EUR/USD déviz kurlari, Altin Ons (USD) fiyati, Shangai Stock Index,
S&P 500, Euro Stock 50, NIKKEI 225 borsa endeksleri, ABD, Cin, Almanya ve
Japonya’nin 3 aylik bankalar arasi faiz oranlari ile 10 y1llik devlet tahvili faizleri yiizde
degiskenleri kullanmigtir. Calismada, 18.08.2010-17.03.2017 donemi giinliik
verileriyle GARCH yontemi kullanilmistir. BPI bir 6nceki dénem fiyatinin bir sonraki
donem fiyatin1 agikladigr tespit edilememistir. ABD, AB ve Cin’in makroekonomik
gostergelerinin bir sonraki gilinkii Bitcoin dalgalanma tahminine uydugu, yani bu

tilkelerin makroekonomik degigkenlerinin Bitcoin oynakliginin tahmin edilmesinde
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onemli bir rol oynadigi vurgulanmigtir. Ancak Japonya’nin makroekonomik
degiskenleri ile bu durumun gozlemlenemedigi tespit edilmistir. Ote yandan Cin
halkinin CNY tutmanin riskli oldugu durumlarda, Bitcoin’e yoneldigi, bu durumunda
Bitcoin islem hacmini artirdigini, dolayisiyla Bitcoin oynakliginin - diistiigi
belirtilmistir. Altin fiyatinin, Bitcoin fiyat oynakligini tahmin etme giicliniin zayif
oldugu vurgulanmistir (Cermak, 2017: 1-49).

Eswara (2017) ¢alismasinda, kiiresel ekonomilerde oldugu gibi Hindistan‘da
da fiat para birimlerinin dijital paralara ge¢isini ele almis ve Bitcoin’in doviz kurlar
ile olan iliskisini incelemistir. Calismada, BTC/INR (Hint Rupisi), BTC/USD,
BTC/CNY, BTC/GBP kurlarin1 04.04.2017-21.07.2017 araliginda giinliik verilerle
GARCH yontemini kullanmistir. Analiz sonuglari, BTC/INR fiyatinin BTC/USD
fiyatindan pozitif etkilendigi sonucu ortaya ¢ikmistir. BTC/INR fiyatinin, BTC/GBP
ve BTC/CNY fiyatlarindan negatif etkilendigini ve BTC/USD kuruna oranla
aralarinda daha az korelasyon oldugunu belirtmistir (Eswara, 2017: 187-195).

Atik vd. (2015) calismalarinda, Bitcoin ile ¢apraz doviz kurlar1 arasindaki
iliskiyi 06.2009-02.2015 donemi aralifinda giinliik verilerden hareketle Johansen
Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testleri ile analiz etmislerdir. Bu iliskiyi
incelemek i¢in ¢apraz doviz kurlar1 olarak EUR, GBP, JPY, CAD, AUD ve CHF’yi
kullanmislardir. Calisma sonucunda, Bitcoin ile JPY ’nin birbirlerini gecikmeli olarak
etkiledigi ve JPY’den Bitcoin’e tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varlig1 tespit
edilmistir.

Koc¢oglu vd. (2016) calismalarinda, Bitcoin’in USD, EUR, JPY, GBP ve CNY
doviz kurlari ile islem gordiigii 8 farkli borsanin(Bitfinex (USD), Bitstamp (USD), Mt.
Gox (USD), Btce (USD), Okoin (CNY), Kraken (EUR), Anx (JPY) ve Coinfloor
(GBP)) likiditesini, etkinligini ve oynakligin1 analiz etmislerdir. Arastirmada
02.06.2014-02.06.2015 donemi giinliik verileri ile Johansen Egbiitiinlesme ve Granger
Nedensellik testleri uygulanmistir. Arastirma sonucuna gore, Bitstamp (USD), Btce
(USD) ve Bitfinex (USD) Bitcoin borsalar1 birbirleriyle esbiitiinlesik iligki
gosterirken, Okcoin (CNY) borsasinin ise bu ii¢ borsa ile esbiitiinlesik olmadig
sonucu ortaya c¢ikmistir. Ayrica séz konusu Bitcoin borsalarinin kendi aralarinda
herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmadigi sonucuna ulasilmistir (Kogoglu vd. 2016:
77-97).
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Dirican ve Can6z (2017) ¢alismalarinda, Bitcoin’in yatirime1 kararlari iizerinde
bir etkisi olup olmadigini amaglamislardir. Bu amag dogrultusunda iilkemizde Bitcoin
fiyati ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada, Bitcoin fiyati
ile S&P 500, NASDAQ 100, CHINA 50, FTSE 100, NIKKEI 225, DOW 30 ve BIST
100 borsa endekslerini kullanarak, 24.05.2013-05.11.2017 doénemi haftalik veriler ile
ARDL yontemini kullanmislardir. Calisma sonucunda, Bitcoin fiyatlar1 ile Cin ve
ABD borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi goriiliirken, Ingiltere, Japonya ve
Tiirkiye borsa endeksleriyle benzer bir iliski ortaya ¢ikmamustir. Calismada, Bitcoin
fiyatlarmin Cin ve ABD borsalarindaki yatirimeilarin uzun doénemdeki yatirim
kararlarini etkileyebildigi vurgulanmistir. (Dirican ve Candz, 2017: 123-138).

Bitcoin’in ana akim ve geleneksel varliklar karsisinda nasil bir gelisim
gosterdigini, Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testini kullanarak
aciklamaya ¢alisan Oztiirk vd. (2018), ¢alismalarinda NASDAQ, NIKKEI 225, S&P
500, Bloomberg Emtia Endeksi (BEE), Petrol (Crude Oil), Altin ve 10 yilik ABD
hazine bono faizi degiskenlerini kullanmiglardir. Calisma, 01.2013-01.2017 dénemi
arasinadaki aylik verileri kapsamaktadir. Analiz sonucunda, Bitcoin ve altin fiyatlar
arasinda uzun dénemli bir iligki gézlemlenirken diger degiskenlerle Bitcoin arasinda
bir iliski gézlemlenmemistir (Oztiirk vd. 2018: 217-232).

Igellioglu ve Oztiirk (2018) ¢aligmalarinda, Bitcoin ile doviz kurlar1 arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Bitcoin fiyat1 ile USD, EUR, GBP, JPN ve CNY doviz
kurlarmi 29.04.2013-22.09.2017 araliginda giinliik frekanstaki toplam 1105 gozlem
ile Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testlerini uygulamislardir. Analiz
sonucunda doviz kurlari ile Bitcoin fiyati arasinda nedensellik iligkisinin varligi tespit
edilememis ve Bitcoin ile doviz kurlar1 arasinda kisa ve uzun donemde esbiitiinlesme
iliskisi bulunamamustir (igellioglu ve Oztiirk, 2018: 51-70).

Giileg vd. (2018) ¢alismalarinda, Bitcoin’in d6viz kuru, borsa endeksi, emtia
piyasasi Ve faiz orani ile olan iliskisi ele alinmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, Bitcoin
TL fiyati, USD/TRY doviz kuru, BIST 100 borsa endeksi, Altin fiyati (Cumhutiyet
altin) ve 1 ay vadeli TL mevduat faizini 03.2012-05.2018 donemi aylik frekansta
Johansen Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik ve VAR modeline bagl etki-tepki ve
varyans ayristirma testlerini kullanmiglardir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara

gore, uzun donemde Bitcoin fiyatlari ile faiz orani arasindaki tepkime hizinin arttigini
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ve Bitcoin’in faizin nedeni oldugu vurgulanmistir. Etki tepki fonksiyonlar
gozlemlendiginde sirastyla, altin, USD/TRY doviz kuru ve faiz oraninin tiim
donemlerde diger degiskenler iizerinde etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bitcoin’e en
bliyiik tepkinin faiz degiskeninden geldigi ve varyans ayristirma bulgularinda
Bitcoin’in faizi agiklama yiizdesinin oldukga yiiksek oldugu vurgulanmistir (Giileg vd.
2018: 18-37).

Aydin ve Agan (2018) calismalarinda, Bitcoin’in doviz kurlar1 iizerindeki
etkisini analiz edebilmek amaciyla; EUR, USD, CAD, JPY, GBP, ve CNY c¢apraz
kurlarim1 kullanmislardir. Giinliik frekanstaki veriler 29.04.2013-29.06.2018 tarihleri
arasinda secilmis ve toplam 1299 gozlem incelemeye dahil edilmistir. Calismada,
Bitcoin ile ¢apraz doviz kurlari arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi Hatemi-J
yontemiyle incelenmistir. Inceleme sonucuna gére Bitcoin ile JPY, CNY, CAD ve
USD arasinda tek yonlii soklarin etkisi gozlemlenirken, EUR ve GBP arasinda tek
veya c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi gozlemlenmemistir (Aydin ve Agan, 2018; 797-
816).

Ulusal ve uluslararas1 yazinda Bitcoin ile ilgili ¢esitli ampirik caligmalar
yapilmistir. Bu ¢aligmalarda genellikle Bitcoin fiyat olusumlar1 altinda yatan cesitli
etmenler ve Bitcoin’in diger ekonomik degiskenler ile arasindaki iliskisi incelenmistir.
Yukarida yer verilen ampirik c¢alismalar degerlendirildiginde, genel anlamda
caligmalara konu edilen ekonomik degiskenlerin; faiz, déviz kuru, enflasyon, gesitli
borsa endeksleri, altin ve petrol gibi emtialar oldugu goriilmektedir. Bitcoin ile ilgili
yapilan tanimlayici ¢aligmalar ise Bitcoin’in bilinirligi, islem hacmi, arz-talep iliskisi,
popiilaritesi, oynakligi, hakkindaki spekiilasyonlar, avantaj ve dezavantajlari iizerine

yogunlagmistir.

4.2. AMPIRIK YONTEM

Ekonomik gostergeler ile Bitcoin arasindaki iliskinin incelenmesini amaglayan
bu ¢alismada ampirik yontem olarak VAR analizine dayali Granger nedensellik testi,
etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi kullanilmistir. Bu baglamda 6ncelikle
caligmada kullanilan degiskenlerin biitiinlesme (duraganlik) derecelerini belirlemek

icin ADF ve KPSS birim kok testleri uygulanmistir. Birim kok testlerinin ardindan
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degiskenler arasindaki karsilikli iliskiler Granger nedensellik testi ve VAR yontemine

dayali etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasi ile analiz edilmistir.

4.2.1. Duraganhk Analizi

Zaman serileri kullanilarak gergeklestirilen analizlerde, oncelikli olarak
modelde kullanilan degiskenlerim duragan olup olmadiginin test edilmesi
gerekmektedir. Bir zaman serisinin, ortalamasi ile varyansi zaman iginde degismiyor
ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil
de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli ise duragan oldugu ifade
edilmektedir(Gujarati, 1999:718-720).

Zaman serisi analizlerinde duragan olmayan degiskenlerin kullanilmasi sahte
regresyon sorununa yol agabilmektedir. Sahte regresyon sdz konusu iken yiiksek R?
ve anlamli t istatistiklerinin varliina ragmen paremetre tahminleri anlamsiz
olmaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 311). Bdyle bir durumda R? degeri
ve t istatistikleri yaniltici olup, bu degerlere bakilarak modelin yorumlanmasi hatali
sonuclara neden olabilmektedir. Bu nedenle oOncelikle serilerin duragan olup
olmadiklarmin yani birim kok igerip icermediklerinin tespit edilmesi gerekmektedir.

Bu c¢alismada degiskenlerin duraganlik derecelerinin belirlenmesinde
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin (KPSS)
birim kok testleri uygulanmistir. ADF testinde Ho hipotezinde, serinin duragan
olmadig1 seklindedir ve hesaplanan test istatistiginin MacKinnon kritik degerinden
mutlak deger olarak biiyiilk olmasi durumunda, Ho hipotezi reddedilerek serinin
duragan oldugu [1(0)] ifade edilmektedir. KPSS testinde ise ADF testinin aksine Ho
hipotezi serinin duragan oldugu seklindedir. KPSS testinde, hipotezin testi i¢in
Lagrange Multiplier (LM) test istatistigi kullanilmaktadir (Yavuz, 2004: 241). LM test
istatistiginin  degeri kritik degerden biiyilkk olmasi durumunda temel hipotez
reddedilerek serinin duragan olmadigi belirlenmektedir. Bir zaman serisi diizeyde
duragan ise yani birim kok igermiyorsa I (0) oldugu sonucuna ulasilir. Eger bir zaman
serisi diizeyde duragan degilse ancak birinci farki alindiginda duragan hale geliyorsa
birinci dereceden biitiinlesik olarak adlandirilir ve I (I) olarak gosterilir (Seviiktekin

ve Nargelecekenler, 2010: 3010-312).
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4.2.2. Granger Nedensellik Testi

Nedensellik testi, iki degisken arasinda bir neden sonug iliskisinin olup
olmadig1, eger varsa nedensellik iliskinin yoniinii sitnamak amaciyla kullanilmaktadir.
Analizlerde degiskenler arasindaki iliskinin tespit edilmesinde en sik kullanilan
yontem, Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger nedensellik testidir. (Granger,
1969: 426-435). Granger (1969) nedenselligi; “Y’nin 6ngoriisii, X’in gegmis degerleri
kullanildig1 ve X’in ge¢mis degerleri kullanilmadigi duruma goére daha basarili ise X,
Y’nin Granger nedenidir” seklinde tanimlamistir (Diizgiin, 2008: 196).

Nedensellik analizi iki degisken i¢in asagidaki gibi modellenmektedir.

m m
Yi=vo + ZYO Yoo + Z Bi Xe—i + vt (1)
i=1 i=1
m m
Xe =@+ Z @o Xe—i + Z 6iY; + & (2)
i=1 i=1

(1) nolu denklemde, m gecikme uzunlugunu goéstermktedir. Granger
nedensellik testi, (1) ve (2) nolu denklemlerde, bagimsiz degiskenin gecikmeli
degerlerin katsayilarinin, belirli bir anlamlililik diizeyinde, grup halinde sifira esit olup
olmadig test edilerek yapilmaktadir. (1) nolu denklemdeki (i katsayilar1 belirli bir
anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunmasi durumunda X’in Y’nin nedeni
oldugunu, benzer sekilde (2) nolu denklemdeki d; katsayilarinin belirli bir anlamlilik
diizeyinde topluca sifirdan farkli olmasi durumunda ise Y’nin X’in nedeni oldugunu

gostermektedir. (Granger, 1969).

Burada test edilen hipotez (1) nolu denklem igin;

Ho: Bi= 0 (X’ten Y’ye nedensellik yoktur)

Hi: Bi =z 0 (X’ten Y’ye nedensellik vardir)
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seklindedir. Granger nedensellik testinde katsayilarin topluca anlamliligi F testi ile
sinanmaktadir.

Hesaplanan F degeri kritik degerden kiigiik ise Ho hipotezi kabul edilir;
hesaplanan F degeri kritik degerden biiyiikk ise Ho hipotezi reddedilir. Granger
nedensellik testinde; tek yonlii nedensellik, ¢ift yonlii nedensellik ve iki degisken
arasinda nedensellik iligkisi olmamasi seklinde ii¢ olast durum s6z konusudur (Yilmaz,

2005: 67-68).

4.2.3. VAR Analizi

Makroekonomik modellerde kullanilan degiskenlerin dissal olup olmadiginin
kesin olarak bilinmedigi durumlarda VAR modelleri kullanilmaktadir. Sims (1980)
tarafindan gelistirilen VAR modeli, segilen biitiin degiskenleri birlikte ele alarak bir
sistem biitlinliigi igerisinde incelemektedir. Modelde kullanilan degiskenler arasinda
kesin bir bigimde igsel ve digsal degisken ayirimi s6z konusu degildir. Sims,
modeldeki igsel digsal ayirimini elestirmekte ve bu ayrimin suni oldugunu
belirtmektedir. Y ve X serileri ele alinacak olursa, VAR modeli asagidaki gibi
tanimlanir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 95-96):

p p

Vi = a+ Z by Y + Z by Xeoi + Vit (1)
i=1 i=1
p p

Xe=c+ 2 dy; Yeoi + Z dai Xeoi + Vaq (2)
i=1 i=1

(1) ve (2) nolu denklemlerde yer alan p gecikme uzunlugunu Vit Ve Vo ise hata
terimini ifade etmektedir. VAR modelinde hatalarin kendi gecikmeli degerleriyle
iliskisiz olmast varsayimi, modele herhangi bir kisit getirmemektedir. Ciinkii
degiskenlerin gecikme wuzunlugunun artirilmasiyla otokorelasyon sorununun
istesinden gelinebilmektedir. Y'nin gecikmeli degerleri X degiskenini ve X'in
gecikmeli degerleri ise Y degiskenini etkilemektedir. Modelin sag tarafinda, sadece

igsel degiskenlerin gecikmeli degerleri yer aldigi i¢in, esanlilik sorunuyla
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karsilagilmamaktadir. Bu durumda, modeldeki her bir denklem klasik en kiigiik kareler
yontemiyle ongoriilebilmektedir.

VAR Modeli’nin tahmin edilmesi ile elde edilen parametreleri yorumlamak
yerine, sistemin tahmini ile elde edilen artiklarin analizine gecilerek, gelecege iliskin
yorumlar yapilabilmektedir. Etki - tepki (Impulse-Response) analizi ve modelin
Ongdrii hata varyansimni oOlgen varyans ayristirmasi (Variance Decomposition),

artiklarin analizinde kullanilan tekniklerdir (Liitkepohl, 2005: 41).

4.2.3.1. Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki Analizi, VAR modeli hatalarinin birinin bugiinkii degerinde
meydana gelen bir birimlik artisin, herhangi bir degiskenin bugiinkii ve gelecek
degerlerine iliskin tepkilerini gostermektedir. Tahmin edilen bu etki-tepKiler,
tepkilerin soklara kars1 degisiminin kaliciligi hakkinda da bilgi vermektedir.
Modeldeki serilerde meydana gelen soklarda 1 birimlik degisim karsisinda diger
serilerin verdigi tepkiler grafikler yardimiyla ortaya koyulmaktadir (Tar1, 2010: 465-
468).

4.2.3.2. Varyans Ayristirmasi Analizi

Varyans ayristirmasi, veri bir donemde sistemdeki degiskenlerin hata
teriminde meydana gelen bir sok nedeniyle hedef degiskeninin hatasindaki yiizde
degismeler ortaya konmaktadir (Stock ve Watson, 2001: 106). Varyans ayristirmast,
VAR Modeli’nde incelenen degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen
degismenin ylizde kagmin kendi gecikmeleriyle, yiizde kacinin ise diger degiskenler
tarafindan acgiklandigin1 gostermektedir (Tar1, 2006: 452-453)

4.3. VERI SETI
Calismada Bitcoin ile aralarinda iliskinin arastirildigi ekonomik gostergeler,

konu ile ilgili ampirik literatiirde en ¢ok kullanilan degiskenler olan faiz orani, doviz

kuru, borsa endeksi ve emtia fiyatlar1 olarak belirlenmistir.
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Bu baglamda faiz oranini temsil etmek iizere; WLIBOR (bir haftalik ABD
dolar1 cinsinden bankalar arasi fonlama faizi), WLIBOREU (Euro cinsinden bir
haftalik bankalar arasi fonlama faizi), MLIBOREU (Euro cinsinden bir aylik bankalar
aras1 fonlama faizi) ve TIOU (10 yillik ABD tahvil faizi) olmak iizere 4 degisken
kullanilmistir. Doviz kuru olarak; EUR/USD (Euro para biriminin ABD dolari
karsisindaki degeri), GBP/USD (Ingiliz Sterlini’nin ABD dolar1 karsisindaki degeri),
CAD/USD (Kanada dolarmin ABD dolar1 karsisindaki degeri), JPY/USD(Japonya
Yeni’nin ABD dolar karsisindaki degeri) ve CNY/USD (Cin Yuan’mn ABD dolar1
cimsinden degeri) olmak ilizere 5 degisken analize dahil edilmistir. Borsa endeksini
temsilen DOW JONES 30(ABD Endiistri Ortolamast endeksi), NIKKEI 225(Tokyo
borsasinin en fazla islem hacmine sahip 225 hisse senedi ortalamasi), FTES
100(Londra borsasinda en biiyiikk 100 Sirketin hisse senedi ortalamasi), S&P
500(Amerika’da faaliyet gosteren degeri en yiiksek 500 sirketin hisse senedi
ortalamasi) olmak tizere 4 degisken ve son olarak emtialar1 temsilen GOLD (Londra
saatine gore 10:30 ABD dolar1 cinsinden ons fiyati), BRENT (varil bagsina ABD dolari
cinsinden ham petrol fiyat1) ve WTI (varil basina ABD dolari cinsinden ham petrol
fiyat1) olmak tizere 3 degisken analize dahil edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerden; WLIBOR, WLIBOREU, MLIBOREU,
BRENT, WTI, S&P500, NIKKEI225, GOLD verileri FED veri tabanindan
(fred.stlouisfed.org); EUR/USD, GBP/USD, CAD/USD, JPY/USD ve CNY/USD
verileri TCMB (evds2.tcmb.gov.tr)’den; FTSE100 Investing (investing.com)’den;
Bitcoin ve DOW30 verileri ise Yahoo Finance (finance.yahoo.com)’den elde
edilmistir. Analizde kullanilan WLIBOREU ve MLIBOREU serileri negatif degerler
icerdigi icin dogal logaritmalar1 alimamamis ancak diger tiim seriler dogal
logaritmalar1 alinarak analize dahil edilmiglerdir. Analizde kullanilan veriler
16.07.2010-16.05.2019 donemi giinliik verileri olup, toplam 2305 go6zlemden
olugsmaktadir. Ampirik analizlerin gergeklestirilmesinde Eviews 9 paket programi
kullanilmistir. Calismanin donem araliginin belirlenmesinde, Bitcoin verilerine ait

ulasilabilir en eski tarih olan 16.07.2010 tarihi dikkate alinmistir.
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4.4, AMPIRIK BULGULAR

4.4.1. Birim Kok Testi Sonuclar1

Bu c¢alismada degiskenlerin duraganlik derecelerinin belirlenmesinde

Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin (KPSS)

birim kok testleri uygulanmistir. ADF testinde Ho hipotezinde, serinin duragan

olmadig1 seklindedir ve hesaplanan test istatistiginin Mac Kinnon kritik degerinden

mutlak deger olarak biiyilk olmasi durumunda, Ho hipotezi reddedilerek serinin
duragan oldugu [l (0)] ifade edilmektedir. KPSS testinde ise ADF testinin aksine Ho

hipotezi serinin duragan oldugu seklindedir. KPSS testinde, hipotezin testi i¢in

Lagrange Multiplier (LM) test istatistigi kullanilmaktadir (Yavuz, 2004: 241). LM test

istatistiginin degeri kritik degerden biiyiik olmasi durumunda temel hipotez

reddedilerek serinin duragan olmadigi belirlenmektedir.

Tablo 7: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF (Diizey) ADF (Birinci Fark) Karar
Sabit Sabit ve Trend | Sabit Sabit ve Trend
LBTC -2.684397(5) | -2.714920 (6) | -18.63977(5) | -21.27764(4) I(1)
LT10U -2.553116(0) | -2.581570(0) | -19.40513(6) | -19.41181(6) I(1)
LWLIBOR 1.043512(7) -1.748120(7) | -14.95956(6) | -15.23125(6) I(1)
MLIBORU -0.890375(7) | -1.516826(7) | -11.29689(6) | -11.29555(6) I(1)
WLIBORU | -0.978557 (9) | -1.867529(9) | -17.67421(8) | -17.67081(8) I(1)
LDOW30 -0.931935(5) | -3.404396(5) | -23.97577(4) | -23.97202(4) I(1)
LFTSE100 -2.398588(9) | -3.291861(9) | -18.82249(9) | -24.10160(9) I(1)
LNIKKEI25 | -1.787877(18) | -3.085572(18) | -15.29842(22) | -15.31285(22) I(1)
LSP500 -1.140813(5) | -3.281182(5) | -23.91599(4) | -23.91648(4) I(1)
LCAD -0.700740(7) | -2.366476(7) | -18.00621(6) | -18.00592(6) I(1)
LCNY -1.640112(24) | -2.467392(24) | -14.72131(23) | -14.78859(23) I(1)
LEUR -1.352012(14) | -2.280810(14) | -18.41546(13) | -18.41228(13) I(1)
LGBP -0.920550(6) | -2.522615(6) | -19.84397(5) | -19.85305(5) I(1)
LIPY -1.109945(14) | -1.427884(14) | -17.30756(13) | -17.30732(13) I(1)
LBRENT -1.296569(6) | -1.736226(6) | -24.31398(5) | -24.30856(5) I(1)
LGOLD -1.857612(0) | -2.668858(0) | -48.16077(0) | -48.15740(0) I(1)
LWTI -1.423007(4) | -1.882034(4) | -28.81350(3) | -28.80716(3) I(1)
Kritik Deger -2,862597 -3.411764 -2.862597 -3.411763
(% 5)

L: degiskenlerin dogal logaritmalarini temsil etmektedir. Parantez icindeki degerler, otokorelasyon sorununu
gideren AIC yontemine gore belirlenen uygun gecikme uzunluklarini gostermektedir.
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Tablo 7°de yer alan ADF test sonuglari incelendiginde tiim degiskenler igin

hesaplanan test istatistiginin % 5 anlamlilik diizeyinde Mac Kinnon kritik degerinden

kiiciik oldugu, yani tiim degiskenlerin diizeyde birim kok igerdigi goriilmektedir.

Degiskenlerin 1. farklar1 igin ADF testi tekrarlandiginda, tiim degiskenlerin duragan

oldugu tespit edildiginden, calismada kullanilan tiim degiskenlerin ADF test

sonuglarina gore | (1) oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 8: KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler KPSS (Diizey) KPSS (Birinci Fark) Karar
Sabit Sabit ve Trend | Sabit Sabit ve Trend
LBTC 5.039424(39) | 0.671195(39) | 0.379329(9) 0.081668(8) I(1)
LT10U 0.451123(39) | 0.432133(39) | 0.077295(16) | 0.045546(16) I(1)
LWLIBOR | 4.159598(39) | 1.399026(39) | 0.996049(25) | 0.104227(24) I(1)
MLIBORU | 4.616903(39) | 0.477645(39) | 0.145917(32) | 0.143888(32) I(1)
WLIBORU | 4.693660(39) | 0.462380(39) | 0.087334(2) 0.084080(2) I(1)
LDOW30 5.616343(39) | 0.278136(39) | 0.025306(15) | 0.023262(15) I(1)
LFTSE100 4.273200(39) | 0.215899(38) | 0.130197(509) | 0.094430(508) I(1)
LNIKKEI25 | 5.152810(39) | 0.562498(36) | 0.121874(553) | 0.113229(554) I(1
LSP500 5.658922(39) | 0.450864(39) | 0.058828(18) | 0.024107(18) I(1)
LCAD 5.223105(39) | 0.605666(39) | 0.088125(6) 0.085271(6) I(1)
LCNY 2.013621(38) | 0.915615(38) | 0.285241(521) | 0.106105(532) I(1)
LEUR 3.853538(39) | 0.442706(39) | 0.065835(188) | 0.064716(188) I(1)
LGBP 4.338404(39) | 0.678248(39) | 0.107456(7) 0.050619(8) I(1)
LJPY 4.340078(39) | 0.933015(39) | 0.109390(96) | 0.091843(96) I(1)
LBRENT 3.375705(39) | 0.630195(39) | 0.129300(24) | 0.129652(24) I(1)
LGOLD 2.710933(39) | 0.567271(39) | 0.121171(10) | 0.110213(10) I(1)
LWTI 3.361880(39) | 0.556027(39) | 0.089608(18) | 0.089706(18) I(1)
Kritik Deger 0.463000 0.146000 0.463000 0.146000
(% 5)

L: degiskenlerin dogal logaritmalarini temsil etmektedir. Parantez igindeki degerler, otokorelasyon sorununu
gideren Newey-West yontemine gore belirlenen uygun gecikme uzunluklarini gostermektedir.

KPSS birim kok testi sonuglarina gore tim degiskenler diizeyde birim kok

igerirken birinci farklar1 alindiginda duragan olmaktadir. Birim kok testi sonuglarina

gore hem ADF hem de KPSS test sonuglar1 birbirini desteklemekte ve tiim

degiskenlerin birinci farklarinda duragan [I(I)] oldugu goriilmektedir.
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4.4.2. Granger Nedensellik Testi Sonugclari

Granger nedensellik testinde degiskenlerin duraganlik kosulu saglandiktan
sonra, ilk olarak VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun tespiti i¢in Akaike (AIC), Son Tahmin Hatasi
(FPE), Hannan Quinn (HQ) ve Schwarz (SC) bilgi kriterlerinden yararlanmis ve bilgi
kritrlerini en kiiciik yapan gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak
belirlenmistir. Bitcoin ile secilen ekonomik degiskenler arasindaki Granger

nedensellik testi sonuglar1 Tablo 9°da yer almaktadir.

Tablo 9: Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Degiskenler Uygun Gecikme | Ki-kare Ist. p-degeri Karar
Uzunlugu

DLTI0U —3 DLBTC 5 2.701493 0.7459 Ho: Reddedilemez
DLBTC ——» DLT10U 5 3.565775 0.6135 Ho: Reddedilemez
DLWLIBOR— DLBTC 7 9.014410 0.2516 Ho: Reddedilemez
DLBTC—» DLWLIBOR 7 10.69579 0.1525 Ho: Reddedilemez
DMLIBOREU——DLBTC 6 13.11367 0.0413" | Ho: Red

DLBTC—>» DMLIBOREU 6 2.206237 0.8998 Ho: Reddedilemez
DWLIBOREU —» DLBTC 10 35.68721 0.0001" | Ho: Red

DLBTC —» DWLIBOREU 10 7.511189 0.6765 Ho: Reddedilemez
DLDOW30 —» DLBTC 5 2.969082 0.7048 Ho: Reddedilemez
DLBTC —» DLDOW30 5 9.516001 | 0.0902" | Ho: Red

DLFTSE106—» DLBTC 10 2.018154 0.9962 Ho: Reddedilemez
DLBTC —» DLFTSE100 10 4902513 0.8976 Ho: Reddedilemez
DLNIKKEI225—» DLBTC 16 5.891097 0.9892 Ho: Reddedilemez
DLBTC—» DLNIKKEI225 16 24.83316 | 0.0728™" | Ho: Red

DLSP500 —>» DLBTC 5 0.473266 0.9931 Ho: Reddedilemez
DLBTC — DLSP500 5 4.233834 0.5163 Ho: Reddedilemez
DLCAD —» DLBTC 4 4.496277 0.3430 Ho: Reddedilemez
DLBTC ——» DLCAD 4 1.508848 0.8251 Ho: Reddedilemez
DLCNY ——>» DLBTC 21 49.62347 0.0004" | Ho: Red

DLBTC —>» DLCNY 21 3.887522 1.0000 Ho: Reddedilemez
DLEUR ——» DLBTC 14 37.13299 0.0007" | Ho: Red

DLBTC —» DLEUR 14 5.134503 0.9839 Ho: Reddedilemez
DLGBP —»p DLBTC 5 1.674387 0.8921 Ho: Reddedilemez
DLBTC —» DLGBP 5 1.490448 0.9142 Ho: Reddedilemez
DLIPY —» DLBTC 13 48.36893 0.0000" | Ho: Red

DLBTC —» DLIPY 13 3.595864 0.9948 Ho: Reddedilemez
DLBRENT —» DLBTC 4 0.520168 0.9715 Ho: Reddedilemez
DLBTC —» DLBRENT 4 1.759933 0.7798 Ho: Reddedilemez
DLGOLD —» DLBTC 4 10.27170 0.0361"" | Ho: Red

DLBTC —» DLGOLD 4 5.019042 0.2853 Ho: Reddedilemez
DLWTI ——» DLBTC 4 2.552807 0.6352 Ho: Reddedilemez
DLBTC —» DLWTI 4 1.277052 0.8653 Ho: Reddedilemez

*9% 1, ** % 5 ve *** %10 anlamlilik diizeyine gore nedenselligin varligini gostermektedir
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Tablo 9°da elde edilen Granger nedensellik sonuglarma gore; BTC ile
MLIBOREU, WLIBOREU, DOW30, NIKKEI225, CNY, EUR, JPY ve GOLD
degiskenleri arasinda nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Nedensellik iligkilerinin
yoniine bakildiginda; GOLD, MLIBOREU, EUR, CNY ve JPY ’nin BTC’nin nedeni
oldugu, yani bu degiskenlerden BTC’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
goriilmektedir. BTC’nin ise DOW30 ve NIKKEI225’in nedeni oldugu, yani BTC’den
bu degiskenlere dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.
Degiskenler arasinda tespit edilen nedenselligin yoniine iliskin sonuglar Sekil 14’te

Ozetlenmistir.

Sekil 14: Granger Nedensellik Testine Gére Nedenselligin Y 6nii

MLIBOREU

WLIBOREU

EUR
\ VL< ]

PY

CNY » BT

— 1

GOLD

NIKKEI225

Sekil 14°te goriildiigli gibi BTC’den DOW30 ve NIKKEI225’e dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi s6z konusu iken, diger degiskenlerden de BTC’ye dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi s6z konusudur.

WLIBOREU ve MLIBOREU faiz oranlarondan BTC degiskenine dogru
bulunan nedensellik iliskilendirilebilir. Bu sonug, gelismis iilkelerin ¢cogunda negatif
faizlerin uygulanmasi ile iliskilendirilmektedir. Avrupa’da bir¢ok iilkede vatandaslar
reel negatif faiz uygulamasindan korunmak i¢in servetlerini bankalarda
degerlendirmek  yerine,  Bitcoin  gibi  alternatif = yatirnm  araclarina
yonlendirebilmektedirler. Bu durum, Bitcoin’e olan talebin artmasma ve Bitcoin

fiyatlarinin olumlu etkilemesine yol agmabilmektedir.
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Calismada, EUR/USD, JPY/USD ve CNY/USD déviz kurlarindan Bitcoin’e
dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bunun sebeplerinden birisi, kripto para
ticaretinde en ¢ok kullanilan resmi para birimlerinin USD, EUR, JPY ve CNY oldugu
ve bu doviz kurlarmin Bitcoin’i etkiledigi ifade edilmektedir. Bitcoincharts verilerine
gore, 10.10.2017 tarihinde son 30 giinliik Bitcoin islem hacmi incelendiginde; %
46’s1in1n JPY, % 31°nin USD, %10’ nun EUR ve % 7’sinin CNY’den olustugu tespit
edilmistir.

Hisse senedi fiyatlarinda yasanabilecek bir diislis, yatirimcilarin sahip
olduklari finansal varliklar1 satmasina neden olabilir. Finansal varliklarin satilmasi ise
yerel para biriminin deger kaybetmesine yol acabilecektir. Ancak yatirimcilarin hisse
senedi yerine Bitcoin’e yatirim yapmaya karar vermeleri durumunda, Bitcoine olan
talep artacak ve bdylece Bitcoin fiyatlarinin yiikselebilecegi diistintilmektedir.
Nedensellik testinden elden edilen sonuca gore Bitcoin’den DOW JONES 30
endeksine dogru bir iliski bulunmustur. Ozellikle DOW JONES 30 endeksinin ABD
ekonomisinin en ¢ok takip edilen gdstergelerinden birisi olmasi, DOW JONES 30°un
degerinde meydana gelen birkag giinliik degisimlerin, Bitcoin talebinde de énemli bir
olayin varligini isaret ettigi ifade edilmektedir. Bunun nedeni ise yatirimcilarin yatirim
kararlarin1 alirken Bitcoin fiyatlarin1 da goz oniinda bulundurmalaridir. Bu nedenle,
DOW JONES 30 ve Bitcoin arasinda bir nedensellik iliskisinin varligindan s6z
edilebilmektedir.

Ayrica Bitcoin’den NIKKEI 225 degiskenine dogru da bir nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Japonyadaki bireysel yatirimcilarin biliyiik bir ¢ogunlugu hisse
senetleri ya da devlet tahvilleri gibi geleneksel yatirim araglarmi kullanmaktadirlar.
Son donemlerde bu geleneksel yatirim araglarimin yerini Bitcoin almis gibi
goriinmektedir. Japonya’daki Bitcoin borsalarina ait verileri derleyen jpbitcoin
verilerine gore Nisan 2017’de 1.2 milyon Bitcoin el degstirmis, bu Bitcoin’lerin
toplam degeri 1.45 milyar dolart bulmustur. Kasim 2017 yila gelindiginde ise
ticarete konu olan toplam Bitcoin sayis1 4.51 milyona ve bu Bitcoin’lerin degeri 35.4
milyar dolara ulasmistir (jpbitcoin.com, 2017). Bu durum, Bitcoin ile Japonya’nin en
onemli ekonomik gostergelerinden biri olan NIKKEI 225 endeksi arasinda bir iligkinin
varlig1 olarak goriilebilmektedir. Nitekim ¢alismada elde edilen sonuglar bu durumu

desteklemektedir.
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Emtia degerinden yalnizca altin degiskeninden Bitcoin’e dogru bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Bitcoin alternatif bir yatirim aracina doniistiigii ve hedge etme
fonksiyonuna sahip oldugu, bu nedenle altina benzer bir islevi iistlenmis olabilir. ABD
ve Cin arasinda yasanan ticaret savasi, ABD ve Kuzey Kore gerginligi ya da Ukranya
krizinde Bitcoin fiyatlarinin yukar1 yonlii bir egilim sergiledigi gézlemlenmistir. Bu
durum, Bitcoin’in olumsuz etmenlerden daha ¢ok etkilendigi ve yatirimcilarin bu tiir
durumlarda Altin ve Bitcoin’e daha c¢ok yoneldiginin bir gostergesi olarak
degerlendirilebilir. Ancak altinin Bitcoin’den daha giivenli bir yatirim araci olarak
goriilmesi, altina olan talebin daha ¢ok artmasina, bu durumun da Bitcoin fiyatlarini

olumsuz etkileyebilecegi diistiniilmektedir.

4.4.3. VAR Analizi Sonuclar:

VAR analizinde oncelikle modelde yer alan degiskenlerin uygun gecikme
uzunlugu belirlenmistir. Calismada kullanilan degiskenler giinliik verilerden
olustugundan, uygun gecskme uzunlugu 12 olarak segilmistir. Daha sonra belirlenen
uygun gecikme uzunlugunda VAR modelinin istikrar kosulunu saglayip saglamadigi
ve modelde otokorelasyon sorununun olup olmadigi arastirtlmistir. Ardindan etki-

tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi analizi sonuglarina yer verilmistir.
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4.4.3.1. Bitcoin ve Faiz Degiskenlerine Iliskin VAR Analizi Sonuclari

Tablo 10: VAR Modeli igin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (DLBTC, DLT10U,
DLWLIBOR, DMLIBOREU, DWLIBOREU)

Gecikme FPE AIC SC HQ
0 1.25e-18 -27.03074 -27.01821 -27.02617
1 7.56e-19 -27.53685 -27.46167 -27.50943
2 7.02e-19 -27.61083 -27.47301* -27.56057
3 6.80e-19 -27.64230 -27.44183 -27.56919
4 6.72e-19 -27.65486 -27.39175 -27.55891
5 6.48e-19 -27.69102 -27.36526 -27.57222*
6 6.38e-19 -27.70644 -27.31803 -27.56480
7 6.40e-19 -27.70372 -27.25267 -27.53924
8 6.37e-19 -27.70739 -27.19369 -27.52006
9 6.36e-19* -27.70971* -27.13337 -27.49953
10 6.39%-19 -27.70558 -27.06659 -27.47255
11 6.42e-19 -27.69998 -26.99835 -27.44411
12 6.45e-19 -27.69584 -26.93156 -27.41712

Tablo 10’a gore; FPE ve AIC’ye gére uygun gecikme uzunlugu 9 iken, SC bilgi

kriterine gore 2 ve HQ bilgi kriterine gore ise 5’dir. Uygun gecikme uzunlugu 9 olarak

alindiginda modelin hata terimlerinde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlari ile

karsilagilmistir. Degisen varyans icin White testi uygulanmistir. White testi

sonuglarina gore Ki-kare (Chi-sq) istatistigi 31215.68 (p-degeri: 0.0000) olarak elde

edilmis ve hata terimleri arasinda degisen varyans yoktur sifir hipotezi % 5 6nem

diizeyinde reddilmistir. Otokorelasyonun tespiti i¢in LM testi uygulanmis ve

otokorelasyon sorununu ortadan kaldiran gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmistir.
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Tablo 11:

LM Otokorelasyon Testi

DMLIBOREU, DWLIBOREU)

Gecikme | LM-Stat | Olasilik
1 39.14009 | 0.0357
2 41.65437 | 0.0196
3 59.21150 | 0.0001
4 40.57908 | 0.0254
5 81.73989 | 0.0000
6 47.17980 | 0.0047
7 35.32774 | 0.0824
8 20.89681 | 0.6983
9 43.98004 | 0.0109
10 47.31360 | 0.0045

Sonuglar1 (DLBTC, DLT10U, DLWLIBOR,

Tablo 11°de goriildiigi gibi 8. gecikmede LM istatistiginin olasilik degeri (p

=0.6983) 0.05’ten biliylik oldugu icin otokorelasyon yoktur temel hipotezi

reddedilememistir. Boylece BTC ile faiz degiskenleri arasindaki iligskinin arastirilacagi

VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmistir.

Sekil 15: VAR Modelinin Istikrar Kosulu (DLBTC, DLT10U, DLWLIBOR, DMLIBOREU,
DWLIBOREU)

1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0 +

-15 ‘

-1.5

1.5

Sekil 15’e gore otoregresif karakteristik polinomunun ters kokleri birim

cember icerisinde dagilmaktadir. AR karakteristik polinomunun ters koklerinin

hi¢birinin birim ¢ember disinda yer almamasi, kurulan VAR modelinin istikrarli bir

yapida oldugunu géstermektedir. VAR (8) modelinin gerekli kosullari sagladigi tespit

edildikten sonra etki-tepki fonksitonu ve varyans ayristirmasi analizleri uygulanmustir.
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Sekil 16: Etki-tepki Analizi Sonuglar1 (DLBTC, DLT10U, DLWLIBOR, DMLIBOREU,
DWLIBOREU)
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Etki-tepki fonksiyonu grafiklerinde yatay eksen tepkinin doénem olarak

stiresini, dikey eksen ise tepkinin boyutunu ifade etmektedir. Grafiklerdeki siirekli

cizgiler modelin hata terimlerindeki bir standart hatalik soka karsi, bagimli degiskenin
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tepkisini, kesikli ¢izgiler ise +2 standart hata igin giiven araliklarini belirtmektedir.
Sifir ¢izgisi (.00) istiindeki kisim ektinin pozitifligini, altindaki kisim ise etkinin
negatifligini ifade etmektedir.

Sekil 16’da Bitcoin degiskenine verilen bir standart sapmalik sokun kendisine
ve faiz degiskenlerine etkisi ile faiz degiskenlerine verilen bir standart sapmalik sokun
Bitcoin’e olan etkisi goriilmektedir. Bitcoin’e verilen bir standart sapmalik sok
kendisini ti¢ donem pozitif etkilerken, iki donem ise negatif etkilemektedir. Bitcoin’e
verilen bir standart sapmalik sok faiz degiskenleri tizerinde bir etki yaratmamaktadr.
ABD dolar cinsinden haftalik libor faizine (DLWLIBOR) verilen bir sok Bitcoin
tizerinde 2. donemde pozitif, 4. ve 12. donemde ise negatif bir etki yaratmaktadir. Euro
cinsinden aylik libor faizine (DMLIBOREU) verilen bir standart sapmalik sok Bitcoin
tizerinde 11. dénemde pozitif bir etki yaratmaktadir. Euro cinsinden haftalik libor
faizine (DWLIBOREU) verilen bir standart sapmalik sok Bitcoin iizerinde 3. donemde
negatif, 8. ve 11. donemde ise pozitif bir etki yaratmaktadir. 10 yillik ABD tahvil faizi
(DLT10U) degiskenine verilen bir standar sapmalik sok ise Bitcoin tizerinde anlaml
bir etki yaratmamaktadir. Bitcoin yatirim araci olarak degerlendirildiginde, faiz
oranlarinda meydana gelen bir diisiis, faiz getirisi elde etmeyi bekleyen yatirimcilarin
beklenen getirisinde bir diisiise yol agtigindan yatirimcilar daha yiiksek getiriye sahip
Bitcoin’e yonelebilmektedir. Bunun sonucunda Bitcoin talebinde ve buna bagli olarak
fiyatinda artiglar meydana gelebilmektedir.

Etki-tepki analizinden sonra varyans ayristirma analizi yapilmig ve sonuglar

Tablo 12, Tablo 13, Tablo 14, Tablo 15 ve Tablo 16’da verilmistir.

Tablo 12: DLBTC Varyans Ayristirmast Analizi Sonuglart

Dénem | D(LBTC) | D(LT10U) | D(LWLIBOR) | D(MLIBOREU) | D(WLIBOREU)
1 100.0000 | 0.000000 |  0.000000 0.000000 0.000000
5 98.98948 | 0.101204 | 0.292363 0.164230 0.452725
10 | 98.39881 | 0.174219 | 0.363604 0.501820 0.561543
15 | 98.25763 | 0.174113 | 0.380406 0.614151 0.573695
20 | 98.24175 | 0.174105 | 0.381186 0.628542 0.574416
25 | 98.22820 | 0.174088 |  0.381530 0.641681 0.574505
30 | 98.22358 | 0.174083 | 0.381662 0.646059 0.574619
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Tablo 12’de goriildiigi gibi; Bitcoin’de yasanan bir sokun 30. donemin
sonunda % 98.22’si yine kendisi tarafindan agiklanirken, % 0.17’si DLT10U, % 0.38’i
DLWLIBOR, % 0.64’ii DMLIBOREU ve % 0.57’si DWLIBOREU tarafindan
acgiklanmaktadir. Bitcoin lizerindeki etki kendisi disinda en ¢ok DMLIBOREU ve
DWLIBOREU faizleri tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 13: DLT10U Varyans Ayristirmast Analizi Sonuglart

Dénem | D(LBTC) | D(LT10U) | D(LWLIBOR) | D(MLIBOREU) | D(WLIBOREU)
1 | 0.019705 | 99.98030 |  0.000000 0.000000 0.000000
5 | 0178640 | 98.46917 | 0.819468 0.248140 0.284586
10 | 0.179499 | 98.44326 | 0.826360 0.257264 0.293620
15 | 0.179588 | 98.43930 | 0.826488 0.257589 0.297032
20 | 0.179594 | 98.43863 |  0.826495 0.257858 0.297428
25 | 0.179594 | 98.43863 |  0.826495 0.257858 0.297428
30 | 0.179595 | 98.43850 | 0.826496 0.257945 0.297460

Tablo 13’te goriildiigi gibi; T10Uda yasanan bir sokun, 30. donemin sonunda
% 98.44’1 kendisi tarafindan agiklanirken, % 0.18’i BTC, % 0.83’i WLIBOR, %
0.26’s1t MLIBOREU ve % 0.30°’u WLIBOREU tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 14: DLWLIBOR Varyans Ayristirmast Analizi Sonuglari

Dénem | D(LBTC) | D(LT10U) | D(LWLIBOR) | D(MLIBOREU) | D(WLIBOREU)
1 0.054636 | 0.011773 | 99.93359 0.000000 0.000000
5 0.182869 | 0.104983 | 99.17526 0.069435 0.467456
10 | 0.437580 | 0.390418 | 98.20944 0.389436 0.573126
15 | 0.438772 | 0.390603 | 98.19290 0.402472 0.575255
20 | 0.438790 | 0.390599 | 98.18754 0.407672 0.575403
25 | 0.438790 | 0.390599 | 98.18754 0.407672 0.575403
30 | 0.438786 | 0.390592 | 98.18558 0.409610 0.575435

DLWLIBOR’da yasanan bir sokun 30. donemin sonunda % 98.18’i kendisi
tarafindan aciklanirken, % 0.43’i DLBTC, % 040’1 DLTIOU, % 041’1
DMLIBOREU ve % 0.58’1 ise DWLIBOREU tarafindan ac¢iklanmaktadir.
DLWLIBOR iizerindeki etki kendisi disinda en ¢ok DWLIBOREU ve DLBTC

tarafindan agiklanmaktadir.
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Tablo 15: DMLIBOREU Varyans Ayristirmast Analizi Sonuglart

Dénem | D(LBTC) | D(LT10U) | D(LWLIBOR) | D(MLIBOREU) | D(WLIBOREU)
1 | 0.001490 | 0.014586 | 0.020375 99.96355 0.000000
5 | 0.042763 | 0.414336 | 0.061306 98.20086 1.280736
10 | 0.078907 | 0.464706 | 0.238344 96.91408 2.303959
15 | 0.082376 | 0.465305 | 0.298141 96.81818 2.335999
20 | 0.082020 | 0.461708 | 0.325558 96.80598 2.324739
25 | 0.082135 | 0.460464 | 0.334867 96.79262 2.329918
30 | 0.082111 | 0.460049 | 0.338288 96.78928 2.330267

Tablo 15°te goriildiigii gibi; DMLIBOREU’da yasanan bir sokun 30. donemin
sonunda % 96.79 kendisi tarafindan agiklanirken, % 0.08’i DLBTC, % 0.46’s1
DLT10U, % 0.34’tt DLWLIBOR ve % 2.33’ii ise DWLIBOREU degikeni tarafindan

agiklanmaktadir.

Tablo 16: DWLIBOREU Varyans Ayristirmast Analizi Sonuglari

Dénem | D(LBTC) | D(LT10U) [ D(LWLIBOR) | D(MLIBOREU) | D(WLIBOREU)
1 0.123884 | 0.034346 | 0.002064 38.18831 61.65139
5 0.225711 | 0.094009 | 0.024525 40.14099 59.51477
10 | 0.253137 | 0.193126 | 0.146973 38.63538 60.77138
15 | 0.262105 | 0.200561 |  0.154986 38.77608 60.60627
20 | 0.261986 | 0.200780 |  0.159728 38.88834 60.48916
25 | 0.262136 | 0.200789 | 0.161420 38.90913 60.46652
30 | 0.262097 | 0.200808 |  0.162062 38.91828 60.45675

DWLIBOREU’de yasanan bir sokun 30. donemin sonunda % 60.46’°s1 kendisi
tarafindan ac¢iklanirken, % 0.26’1 DLBTC, % 0.20’si DLT10U, % 0.16’s1t DLWLIBOR
ve % 38.92’si ise DMLIBOREU tarafindan ag¢iklanmaktadir. DWLIBOR
tizerindeki etki 30. donem sonunda kendisi disinda en cok DMLIBOREU ve DLBTC

degiskenleri tarafindan aciklanmaktadir.

EU
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4.4.3.2. Bitcoin ve Borsa Endekslerine iliskin VAR Analizi Sonuglar

Tablo 17: VAR Modeli I¢in Uygun Gecikme Uzunlugun Belirlenmesi (DLBTC, DLDOWS30,
DLFTSE100, DLNIKKEI225, DLSP500)

Gecikme FPE AIC SC HQ
0 1.03e-15 -20.31506 -20.30254 -20.31049
1 7.76e-16 -20.60300 -20.52790 -20.57561
2 6.64e-16 -20.75925 -20.62158 -20.70905
3 5.87e-16 -20.88131 -20.68106* -20.80829
4 5.68e-16 -20.91469 -20.65186 -20.81885
5 5.29e-16 -20.98641 -20.66101 -20.86775
6 5.19-16 -21.00567 -20.61768 -20.86419
7 5.05e-16 -21.03340 -20.58284 -20.86910*
8 4.99¢-16 -21.04457 -20.53143 -20.85745
9 4.96e-16 -21.04997 -20.47425 -20.84003
10 4.96e-16* -21.05003* -20.41173 -20.81727
11 4.98e-16 -21.04575 -20.34487 -20.79017
12 5.01le-16 -21.04012 -20.27666 -20.76172

Tablo 17°de goriildigi gibi; FPE ve AIC’ye gore uygun gecikme uzunlugu 10

iken, SC bilgi kriterine gore 3 ve HQ bilgi kriterine gére ise 7’dir. Uygun gecikme

uzunlugu 10 olarak alindiginda modelin hata terimlerinde degisen varyans ve

otokorelasyon sorunlari ile karsilasilmistir. De§isen varyans i¢cin White testi sonuglari

gore Kki-kare (Chi-sq) test istatistigi 31921.37 (p-degeri: 0.0000) olarak elde edilmis ve

hata terimleri arasinda degisen varyans yoktur sifir hipotezi % 5 onem diizeyinde

reddilmistir. Otokorelasyon tespiti igin LM testi yapilmis ve otokorelasyonu ortadan

kaldiran gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmistir. Otokorelasyon testi sonuglari ise

Tablo 18’de yer almaktadir.

120



Tablo 18: LM Otokorelasyon Testi Sonuglar1 (DLBTC, DLDOW30, DLFTSE100,
DLNIKKEI225, DLSP500)

Gecikme | LM-Stat | Olasilik
1 35.83557 | 0.0741
2 53.59155 | 0.0008
3 66.24858 | 0.0000
4 65.55237 | 0.0000
5 72.50017 | 0.0000
6 69.34259 | 0.0000
7 88.82332 | 0.0000
8 83.18346 | 0.0000
9 99.06998 | 0.0000
10 65.81636 | 0.0000
11 84.35140 | 0.0000
12 28.04002 | 0.3060

Tablo 18°de goriildiigii gibi 12. gecikmede LM test istatistiginin olasilik degeri

(p = 0.3060) 0.05’ten biiyiik oldugu igin otokorelasyon yoktur temel hipotezi
reddedilememistir. Boylece BTC ile borsa endeksleri arasindaki iliskinin arastirilacagi

VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.

Sekil 17: VAR Modeli istikrar Kosulu (DLBTC, DLDOWS30, DLFTSE100, DLNIKKEI225,
DLSP500)
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Sekil 17°ye gore otoregresif karakteristik polinomunun ters kokleri birim
cember igerisinde dagilmaktadir. AR karakteristik polinomunun ters koklerinin
hi¢birinin birim ¢ember disinda yer almamasi, kurulan VAR modelinin istikrarli bir
yapida oldugunu gdstermektedir. Bundan sonraki asamada VAR (12) modeli i¢in etki-

tepki ve varyans ayristirmasi analizleri uygulanmaistir.
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Sekil 18: Etki-tepki Analizi Sonuglar1 (DLBTC, DLDOW30, DLFTSE100, DLNIKKEI225,
DLSP500)
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Bitcoin’e verilen bir standart sapmalik sok kendisini 5. ve 8. donemlerde
negatif etkilemekte, 4. ve 7. donemlerde ise pozitif etkilemektedir. Bitcoin’e verilen
bir standart sapmalik sok DOW JONES 30 endeksini 3. donemde pozitif, 8. ve 12.
donemde negatif bir etki yaratirken; NIKKEI 225 endeksi iizerinde 9. donemde ve
SP500 endeksi iizerinde de 9. donemde negatif bir etki yaratmaktadir. Borsa
endekslerine verilen bir standart sapmalik soka bakildiginda, sadece S&P500 endeksi
Bitcoin tizeinde 12. dénemde pozitif bir etki yaratmaktadir.

Bitcoin’in portfoy ¢esitlendirmesinde kullanilan bir yatirim aracina doniistiigii,
bu nedenle hedging yetenegine sahip oldugu belirtilmektedir. Hisse senetlerinde
yasanabilecek bir fiyat diislisii karsisinda, yatirnmcilar olasi kayiplarint minimize
etmek amaciyla portfoylerinde Bitcoin de bulundurabilmektedirler. Nitekim etki-tepKi
analizinde de Bitcoin’de yasanan negatif bir sok DOW JONES 30 endeksini pozitif
etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica Bitcoin’de yasanan pozitif bir sok ise S&P 500
endeksini negatif olarak etkilerken. S&P 500 endeksinde yasanan negatif bir sok ise
Bitcoin fiyatin1 pozitif olarak etkilemektedir. Japonya’da bireysel yatirimcilarin
geleneksel yatirim araglarindan ziyade alternatif yatirim araglari olan kripto paralara
yoneldigi, 6zellikle Bitcoin’e ilgi duyduklar: belirtilmektedir. Bireysel yatirimcilarin
Bitcoin’i tercih etmesi ve Bitcoin’e yonelik spekiilatif haberlerin yapilmasit NIKKEI
225 endeksini olumsuz etkilemektedir. Nitekim etki-tepki analizinde Bitcoin’de
yasanan bir sok NIKKEI 225 endeksini negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Etki-tepki analizinden sonra varyans ayristirma analizi yapilarak, sonuglara

iliskin bilgilere Tablo 19, Tablo 20, Tablo 21, Tablo 22 ve Tablo 23’de yer verilmistir.

Tablo 19: DLBTC Varyans Ayristirmast Analizi Sonuglar1

Donem | D(LBTC) | D(LDOW30) | D(LFTSE100) | D(LNIKKEI225) | D(LSP500)
1 [ 100.0000 | 0.000000 0.00000 0.000000 0.000000
5 [ 99.89711 | 0.021455 0.053173 0.025307 0.002955
10 | 99.74368 | 0.108697 0.066642 0.047497 0.033485
15 | 99.45366 | 0.304037 0.107022 0.105165 0.377989
20 | 99.08670 | 0.310860 0.110573 0.111003 0.380862
25 | 99.08204 | 0.312359 0.111030 0.112921 0.381651
30 | 99.08154 | 0.312423 0.111230 0.113140 0.381665
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DLBTC varyans ayristirma sonuglarina gore, Bitcoin’de yasanan bir sokun 30.
dénemin sonunda % 99.08’1 kendisi tarafindan agiklanirken, % 0.31’1 DLDOW30, %
0.11’i DLFTSE100, % 0.11°1 DLNIKKEI225 ve % 0.38’i ise DLSP500 tarafindan
aciklanmaktadir. Bitcoin tlizerindeki etki 30. donemin sonunda kendisi disinda en ¢ok

S&P500 ve DOW30 endeksleri tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 20: DLDOWS30 Varyans Ayristirmast Analizi Sonuglart

Dénem | D(LBTC) | D(LDOWS30) | D(LFTSE100) | D(LNIKKEI225) | D(LSP500)
1 | 0061594 | 99.93841 0.000000 0.000000 0.000000
5 | 0483989 | 99.24034 0.083307 0.094251 0.098114
10 | 0.934026 | 98.30309 0.137096 0.244663 0.381121
15 | 1.173386 | 97.91364 0.169979 0.270131 0.472866
20 | 1.175052 | 97.89457 0.173413 0.274814 0.482151
25 | 1.175488 | 97.89128 0.173882 0.276265 0.483088
30 | 1.175495| 97.89088 0.173937 0.276557 0.483128

Tablo 20’ye bakildiginda, DLDOW30’da yasanan bir sokun 30. dénemin
sonunda % 97.89’u kendisi tarafindan agiklanirken, % 1.17’si DLBTC, % 0.17’si
DLFTSE100, % 0.28’i DLNIKKEI225 ve % 0.48’i ise DLSP500 endeksi tarafindan
aciklandigr goriilmektedir. DLDOW30 endeksi tizerindeki etki 30. donemin sonunda
en ¢ok BTC ve S&P500 degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 21: DLFTSE100 Varyans Ayristirmast Analizi Sonuglart

Dénem | D(LBTC) | D(LDOW30) | D(LFTSE100) | D(LNIKKEI225) | D(LSP500)
1 | 0000251 | 0.001053 99.99870 0.000000 0.000000
5 | 0.025082 | 0.057686 98.81452 0.019579 1.083133
10 | 0.099731 | 0.415378 97.92223 0.038273 1524384
15 | 0.160081 | 0.648176 97.41099 0.048886 1.731868
20 | 0.164279 | 0.651231 97.39050 0.053454 1.740534
25 | 0.165352 | 0.652886 97.38621 0.053737 1.741814
30 | 0.165453 | 0.652970 97.38589 0.053849 1.741841

Tablo 21°de goriildigii gibi; DLFTSE100’de yasanan bir sokun 30. donemin
sonunda % 97.38’1 kendisi tarafindan, % 0.16’s1 DLBTC, % 0.65’i DLDOW30, %
0.05’1 DLNIKKEI225 ve % 1.74’1 ise DLSP500 endeksi tarafindan agiklanmaktadir.
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Tablo 22: DLNIKKEI225 Varyans Ayrigtirmast Analizi Sonuglari

Dénem | D(LBTC) | D(LDOW30) | D(LFTSE100) | D(LNIKKEI225) | D(LSP500)
1 | 0011390 | 0.008391 0.000560 99.97966 0.000000
5 | 0081274 | 0.072528 3.084970 95.98248 0.778748
10 | 0.242674 | 0.376056 5.822099 92.41329 1.145880
15 | 0.292035 | 0.477993 5.796364 92.27952 1.154084
20 | 0.294173 | 0.487693 5.809182 92.24871 1.160246
25 | 0.295697 | 0.490708 5.812046 92.23226 1.169284
30 | 0.296012 | 0.491731 5.811575 92.23085 1.169832

Tablo 22°de yer alan sonuglara gére; DLNIKKEI225’te yaganan bir sokun 30.
donemin sonunda % 92.33’# kendisi tarafindan agiklanirken, % 0.30’u DLBTC, %
0.49°’u DLDOW30, % 0.05’i DLFTSE100 ve % 1.17’si ise DLSP500 endeksi

tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 23: DLSP500 Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuglari

Dénem | D(LBTC) | D(LDOW30) | D(LFTSE100) | D(LNIKKEI225) | D(LSP500)
1 | 0123430 | 0.004928 1.010619 0.019674 98.84135
5 | 0.296555 | 0.192927 1.216384 0.274584 98.01955
10 | 0567814 | 2.700442 1.363531 0.339695 95.02852
15 | 0.624980 | 3.096491 1.641587 0.517169 94.11977
20 | 0.641782 | 3.118247 1.649134 0.524032 94.06681
25 | 0.642534 | 3.121197 1.651321 0.528651 94.05630
30 | 0.642691 | 3.121308 1.651326 0.531879 94.05280

Tablo 23 incelendiginde, DLSP500’de yasanan bir sokun 30. dénemin sonunda
% 94.05°1 kendisi tarafindan agiklanirken, % 0.64’i DLBTC, % 3.12’si DLDOWa30,
% 1.65’1 DLFTSE100 ve % 0.53’1 ise DLNIKKEI225 endeksi tarafindan agiklandigi

goriilmektedir.
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4.4.3.3. Bitcoin ve Déviz Kurlarma iliskin VAR Analizi Sonuglar

Tablo 24: VAR Modeli I¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (DLBTC, DLEUR,
DLGBP, DLCAD, DLCNY, DLJPY)

Gecikme FPE AIC SC HQ
0 4.32e-23 -34.46932 -34.45430 -34.46384
1 8.36e-25 -38.41378 -38.30865* -38.37544
2 8.13e-25 -38.44176 -38.24652 -38.37057
3 7.30e-25 -38.54904 -38.26368 -38.44498*
4 7.3%e-25 -38.53672 -38.16125 -38.39981
5 7.03e-25 -38.58740 -38.12181 -38.41762
6 7.14e-25 -38.57225 -38.01656 -38.36962
7 6.99e-25* -38.59251* -37.94671 -38.35702
8 7.11e-25 -38.57564 -37.83972 -38.30729
9 7.02e-25 -38.58810 -37.76207 -38.28689
10 7.14e-25 -38.57210 -37.65595 -38.23803
11 7.09e-25 -38.57914 -37.57288 -38.21220
12 7.13e-25 -38.57355 -37.47718 -38.17376

Tablo 24’te goriildiigl gibi; uygun gecikme uzunlugu FPE ve AIC’ye gore 7

iken, SC bilgi kriterine gore 1 ve HQ bilgi kriterine gore ise 3’diir. Uygun gecikme

uzunlugu 7 olarak alindiginda modelin hata terimlerinde degisen varyans problemi ile

karsilagilmistir. Degisen varyans i¢in White testi sonuglar1 gore ki-kare (Chi-sq)

istatistigi 26609.50 (p-degeri: 0.0000) olarak elde edilmis ve hata terimleri arasinda

degisen varyans yoktur sifir hipotezi % 5 onem diizeyinde reddilmistir. Modelde

otokorelasyon problemi i¢in LM testi uygulanmis ve 7. gecikmede otokorelasyon

probleminin ortadan kalktigi tespit edilmistir.

Tablo 25: LM Otokorelasyon Testi Sonuglari (DLBTC, DLEUR, DLGBP, DLCAD,
DLCNY, DLJPY)

Gecikme

LM-Stat | Olasilik

1

36.31258

0.4541

97.84188

0.0000

49.17168

0.0705

128.0469

0.0000

71.17754

0.0004

167.8136

0.0000

39.24406

0.3265

O |N|OOB|WN

174.8310

0.0000
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Tablo 25°te goriildiigi gibi 7. gecikmede LM istatistiginin olasilik degeri (p
=0.3265) 0.05’ten biiylik oldugu icin otokorelasyon yoktur temel hipotezi
reddedilememistir. Boylece BTC ile doviz kurlar arasindaki iliskinin arastirilacagi

VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu 7 olarak testip edilmistir.

Sekil 19: VAR Modelinin Istikrar Kosulu (DLBTC, DLEUR, DLGBP, DLCAD, DLCNY,
DLJPY)
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Sekil 19°a gore otoregresif karakteristik polinomunun ters koklerinin hi¢birinin
birim ¢ember disinda yer almamasi, kurulan VAR modelinin istikrarli bir yapida
oldugunu gostermektedir. Gerekli kosullari saglayan VAR (7) modeli igin gerekli etki-
tepki ve varyans ayristirmasi analizleri uygulanmistir. Etki-tepki analizi sonuglari

Sekil 20°de yer almaktadir.
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Sekil 20: Etki-tepki Analizi Sonuglart (DLBTC, DLEUR, DLGBP, DLCAD, DLCNY,
DLJPY)
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Sekil 20°de Bitcoin degiskenine verilen bir standart sapmalik sokun kendisine
ve doviz kuru degiskenlerine etkisi ile doviz kuru degiskenlerine verilen bir standart
sapmalik sokun Bitcoin’e olan etkisi goriilmektedir. Bitcoin’e verilen bir standart
sapmalik sok kendisini 4. donemin sonuna kadar ve 7. déonemde pozitif, 6. ve 8.
donemlerde ise negatif olarak etkilemektedir. EUR/USD doviz kuruna verilen bir
standart sapmalik sok Bitcoin iizerinde 8. donemde pozitif bir etki yaratmaktadir.
GBP/USD, CNY/USD, CAD/USD ve JPY/USD doviz kurlarinda yasanan bir sokun
Bitcoin tlizerinde herhangi bir etkisi gézlemlenmemistir. Dolarin Euro’ya kars1 deger
kazanmasi insanlarin 1 dolar almak i¢in daha fazla Euro 6demeleri gerektigi anlamina
gelmektedir. Dolayistyla Bitcoin’in bir¢ok yerde kabul gormesi nedeniyle insanlar
Euro yerine Bitcoin ile islem yapmayi tercih etmis ve bdylece Bitcoin’e olan talebin
artmasi sonucu Bitcoin fiyatlar1 da artmis olabilir.

Etki tepki analizinden sonra varyans ayristirma analizi yapilarak, sonuglara
iliskin bilgiler Tablo 26, Tablo 27, Tablo 28, Tablo 29, Tablo 30 ve Tablo 31°de yer

almaktadir.

Tablo 26: DLBTC Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuglari

Dénem | D(LBTC) | D(LEUR) | D(LGBP) | D(LCAD) | D(LCNY) | D(LJPY)
1 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
5 | 99.50596 | 0.040640 | 0.059722 | 0.166143 | 0.055181 | 0.172352
10 | 99.26148 | 0.182961 | 0.111992 | 0.188173 | 0.068068 | 0.187330
15 | 99.23948 | 0.199845 | 0.114375 | 0.189638 | 0.068611 | 0.188055
20 | 99.23773 | 0.201177 | 0.114453 | 0.189713 | 0.068676 | 0.188246
25 | 99.23757 | 0.201262 | 0.114477 | 0.189724 | 0.068685 | 0.188279
30 | 99.23754 | 0.201288 | 0.114478 | 0.189725 | 0.068686 | 0.188280

Tablo 26’da goriildiigii gibi; Bitcoin’de yasanan bir sokun 30. dénemin
sonunda % 99.24°i kendisi tarafindan aciklanirken, % 0.20°si DLEUR, % 0.11’i
DLGBP, % 0. 19’u DLCAD, % 0.09’u DLCNY ve % 0.19’u ise DLJPY déviz kuru
degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir. DLBTC {izerindeki etkiyi 30. donemin
sonunda kendisi disinda en fazla agiklayan DLEUR ve DLJPY degiskenleridir.
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Tablo 27: DLEUR Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuglari

Dénem | D(LBTC) | D(LEUR) | D(LGBP) | D(LCAD) | D(LCNY) | D(LJPY)
1 | 0.000454 | 99.99955 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
5 | 0.068638 | 95.67580 | 1.199631 | 0.067892 | 0.974733 | 2.013305
10 | 0.115095 | 94.92354 | 1.262501 | 0.358947 | 1.007999 | 2.331922
15 | 0.114359 | 94.85292 | 1.289397 | 0.360086 | 1.015453 | 2.367785
20 | 0.114898 | 94.84586 | 1.289666 | 0.362580 | 1.016042 | 2.370956
25 | 0.114896 | 94.84513 | 1.289938 | 0.362570 | 1.016210 | 2.371259
30 | 0.114903 | 94.84504 | 1.289945 | 0.362590 | 1.016223 | 2.371298

Tablo 27’de goriildigii gibi; EUR’da yasanan bir sokun 30. donemin sonunda
% 94.85’1 kendisi tarafindan agiklanirken, % 0.11’si DLBTC, % 1.29°u DLGBP, % 0.
19°u DLCAD, % 0.36’s1 DLCNY ve % 2.37’si ise DLJPY tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 28: DLGBP Varyans Ayrigtirmasi Analizi Sonuglart

Dénem | D(LBTC) | D(LEUR) | D(LGBP) | D(LCAD) | D(LCNY) | D(LJPY)
1 | 0.002550 | 2.689854 | 97.30760 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
5 | 0.073183 | 2.765671 | 96.71826 | 0.239758 | 0.064969 | 0.138155
10 | 0.106664 | 2.940153 | 95.63509 | 0.821955 | 0.104316 | 0.391826
15 | 0.107900 | 2.992008 | 95.56955 | 0.831940 | 0.105717 | 0.392890
20 | 0.107923 | 2.994387 | 95.56633 | 0.832228 | 0.105883 | 0.393247
25 | 0.107931 | 2.995100 | 95.56541 | 0.832238 | 0.105889 | 0.393344
30 | 0.107932 | 2.995233 | 95.56535 | 0.832240 | 0.105891 | 0.393351

DLGBP’nin varyans ayristirmasi sonuglarina gére; DLGBP’de yasanan bir
sokun 30. donemin sonunda % 94.85’1 kendisi tarafindan aciklanirken, % 0.11’si
DLBTC, % 1.29’u DLGBP, % 0. 19°’u DLCAD, % 0.36’s1 DLCNY ve % 2.37’si ise
DLJPY degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 29: CAD Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuglari

Dénem | D(LBTC) | D(LEUR) | D(LGBP) | D(LCAD) | D(LCNY) | D(LJPY)
1 | 0.107248 | 0.048094 | 0.086307 | 99.75835 | 0.000000 | 0.000000
5 | 0.190942 | 0.885065 | 9.608228 | 86.91879 | 0.610621 | 1.786359
10 | 0.271790 | 1.070434 | 9.808204 | 86.17734 | 0.677013 | 1.995216
15 | 0.274735 | 1.086902 | 9.812749 | 86.15079 | 0.677732 | 1.997088
20 | 0.274914 | 1.091041 | 9.812570 | 86.14636 | 0.677821 | 1.997289
25 | 0.274917 | 1.091288 | 9.812551 | 86.14610 | 0.677833 | 1.997312
30 | 0.274917 | 1.091379 | 9.812544 | 86.14601 | 0.677834 | 1.997319
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Tablo 29’da gorildigi gibi; CAD’da yasanan bir sokun 30. dénemin sonunda
% 94.85’1 kendisi tarafindan agiklanirken, % 0.27°si DLBTC, % 1.09’u DLEUR, %
9.81’i DLGBP, % 0.68’i DLCNY ve % 1.20’si ise DLIPY degiskeni tarafindan

acgiklanmaktadir.

Tablo 30: DLCNY Varyans Ayristirmast Analizi Sonuglari

Dénem | D(LBTC) | D(LEUR) | D(LGBP) | D(LCAD) | D(LCNY) | D(LJPY)
1 | 0.034918 | 0.031635 | 0.106588 | 1.968679 | 97.85818 | 0.000000
5 | 0.046166 | 87.78329 | 3.507961 | 0.090757 | 3.617003 | 4.954823
10 | 0.086844 | 87.25964 | 3.512836 | 0.287129 | 3.669339 | 5.184208
15 | 0.090160 | 87.22408 | 3.531887 | 0.286992 | 3.662341 | 5.204542
20 | 0.090755 | 87.22086 | 3.531125 | 0.289384 | 3.661729 | 5.206149
25 | 0.090819 | 87.22027 | 3.531289 | 0.289382 | 3.661632 | 5.206605
30 | 0.090826 | 87.22032 | 3.531259 | 0.289399 | 3.661575 | 5.206620

DLCNY’de yasanan bir sokun 30. donemin sonunda % 3.66’s1 kendisi
tarafindan aciklanirken, % 0.10’u DLBTC, % 87.22’si DLEUR, % 3.53’ii DLGBP, %
0.29°’u DLCAD ve % 5.21’i ise DLIPY degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 31: DLIPY Varyans Ayristirmast Analizi Sonuglart

Dénem | D(LBTC) | D(LEUR) | D(LGBP) | D(LCAD) | D(LCNY) | D(LJPY)
1 | 0.003431 | 73.74362 | 3.932486 | 0.023533 | 0.012416 | 22.28451
5 | 0.014586 | 79.15837 | 3.827942 | 0.130402 | 0.650879 | 16.21782
10 | 0.077026 | 78.74916 | 3.841155 | 0.279567 | 0.711934 | 16.34116
15 | 0.076787 | 78.83798 | 3.843413 | 0.279432 | 0.722331 | 16.24006
20 | 0.077370 | 78.83446 | 3.843373 | 0.281605 | 0.723056 | 16.24014
25 | 0.077367 | 78.83554 | 3.843383 | 0.281603 | 0.723272 | 16.23883
30 | 0.077375 | 78.83551 | 3.843383 | 0.281623 | 0.723288 | 16.23882

Tablo 31°deki sonuglara gore; DLJIPY’de yasanan bir sokun 30. dénemin
sonunda % 16.24’ii kendisi tarafindan agiklanirken, % 0.08’1 DLBTC, % 78.84’i
DLEUR, % 3.84’ti DLGBP, % 0.28’i DLCAD ve % 0.72’si ise DLCNY degiskeni

tarafindan agiklanmaktadir.
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4.4.3.4. Bitcoin ve Emtialara Iliskin VAR Analizi Sonuglar

Tablo 32: VAR Modeli I¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (DLBTC,

DLGOLD, DLBRENT, DLWTI)

Gecikme FPE AIC SC HQ
0 4.38e-13 -17.10490 -17.09489 -17.10125
1 4.35e-13 -17.11263 -17.06257 -17.09437
2 3.39%-13 -17.36206 -17.27195* -17.32920
3 3.34e-13 -17.37632 -17.24616 -17.32886
4 3.18e-13 -17.42673 -17.25652 -17.36466*
5 3.19%-13 -17.42339 -17.21313 -17.34672
6 3.14e-13* -17.43729* -17.18698 -17.34601
7 3.16e-13 -17.43307 -17.14271 -17.32719
8 3.16e-13 -17.43091 -17.10050 -17.31042
9 3.19e-13 -17.42342 -17.05295 -17.28832
10 3.19e-13 -17.42145 -17.01093 -17.27175
11 3.20e-13 -17.41790 -16.96734 -17.25360
12 3.23e-13 -17.40913 -16.91852 -17.23023

Tablo 32’ye gore; uygun gecikme uzunlugu FPE ve AIC’ye gore 6 iken, SC

bilgi kriterine gore 2 ve HQ bilgi kriterine gore ise 4’diir. Uygun gecikme uzunlugu 6

olarak alindiginda modelin hata terimlerinde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu

ile karsilasilmigtir. Degisen varyans igin White testi sonuglarina gore ki-kare (Chi-sq)

test istatistigi 26609.50 (p-degeri: 0.0000) olarak bulunmus ve hata terimleri arasinda

degisen varyans yoktur sifir hipotezi % 5 6nem diizeyinde reddilmistir. Otokorelasyon

problemini ortadan kaldirmak i¢in LM testi uygulanmis ve otokorelayonu ortadan

kaldiran gecikme uzunlugunun 9 oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 33: LM Otokorelasyon Testi Sonuglar1 (DLBTC, DLGOLD, DLBRENT, DLWTI)

Gecikme | LM-Stat | Olasilik

1 24.03884 | 0.0887
27.39399 | 0.0373
35.28871 | 0.0036
52.69893 | 0.0000
35.70005 | 0.0032
41.73290 | 0.0004
28.71271 | 0.0259
29.48318 | 0.0209
15.35408 | 0.4989

OO|INDO OB (WN

Tablo 33’te gorildigi gibi 9. gecikmede otokorelasyon sorunu ortadan
kalktigindan Bitcoin ile emtia degiskenleri arasindaki iliskinin arastirilacagt VAR

modelinin uygun gecikme uzunlugu 9 olarak belirlenmistir.

Sekil 21: VAR Modelinin istikrar Kosulu (DLBTC, DLGOLD, DLBRENT, DLWTI)
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Sekil 21°e gore otoregresif karakteristik polinomunun ters koklerinin birim
¢ember igerisinde yer almasi, kurulan VAR modelinin istikrarli oldugunu
gostermektedir. VAR (9) modelinin gerekli kosullar1 saglandig tespit edildikten sonra

ekti tepki ve varyans ayristirmasi analizleri uygulanmistir.
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Sekil 22: Etki-tepki Analizi Sonuglar1 (DLBTC, DLGOLD, DLBRENT, DLWTI)
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Sekil 22’ye gore Bitcoin’e verilen bir standart sapmalik sok kendisini 4. ve 7.

donemlerde pozitif, 6. ve 8. donemlerde negatif etkilerken, GOLD {izerinde 5. ve 8.
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donemlerde ve WTI {izerinde ise 8. donemde negatif bir etki yaratmaktadir. Emtia
degiskenlerinden GOLD’a verilen bir standart sapmalik sok Bitcoin {izerinde 4, 5 ve
8. donemlerde negatif bir etki yaratirken, WTI’ye verilen bir standart sapmalik sok ise
6. donemde Bitcoin ilizerinde pozitif bir etki yaratmakdadir. Altinin dolar karsisinda
genellikle negatif korelasyon gostermesi ve yatirimcilar tarafindan giivenli liman
olarak goriilmesi nedeniyle Bitcoin’e gore daha fazla tercih edilebilmektedir. Bu
nedenle altina olan talep artis1 Bitcoin fiyatini olumsuz etkilemektedir. Ancak risk
almak isteyen yatirimeilarin tercihlerini Bitcoin’den yana kullanmasi Bitcoin talebinin
artmasina bdylece Bitcoin fiyatlarinin altin fiyatlarindan daha fazla bir artig
gostermesine neden olabilmektedir. WTI petrol fiyatinin 6zellikle ABD ekonomisinde
enflasyonu temsil ettigi ifade edilmektedir. Bu nedenle bu degiskende yasanan bir fiyat
artis1 fiyatlar genel seviyesinin artacagi beklentisi uyandirabilmektedir. Bu nedenle
WTI da yasanan bir sokun Bitcoini olumlu etkiledigi diigiiniilmektedir. Nitekim analiz
sonuclar1 da bu durumu desteklemektedir.

Etki tepki analizinden sonra varyans ayrigtirma analizi yapilarak, sonuclara

iligkin bilgilere Tablo 34, Tablo 35, Tablo 36 ve Tablo 37°de yer verilmistir.

Tablo 34: DLBTC Varyans Ayrigtirmasi Analizi Sonuglart

Déonem D(LBTC) D(GOLD) D(LBRENT) D(LWTI)
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
5 99.41302 0.458532 0.024750 0.103703
10 98.95694 0.680482 0.123543 0.239039
15 98.94599 0.684661 0.128453 0.240896
20 98.94465 0.684828 0.128877 0.241645
25 98.94457 0.684855 0.128898 0.241675
30 98.94456 0.684857 0.128900 0.241679

DLBTC’de yasanan bir sokun 30. donemin sonunda % 98.94°1 kendisi
tarafindan aciklanirken, % 0.68’t DLGOLD, % 0.13’ti DLBRENT ve % 0.24’i
DLWTI degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir. DLBTC {izerindeki etki 30. donemin
sonunda kendisi disinda en cok DLGOLD degiskeni tarafindan agiklanmaktadir
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Tablo 35: DLGOLD Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuglar

Déonem D(LBTC) D(GOLD) D(LBRENT) D(LWTI)
1 0.172086 99.82791 0.000000 0.000000
5 0.403849 98.12970 0.489358 0.977091
10 0.717281 97.60704 0.582412 1.093270
15 0.724256 97.57212 0.588563 1.115061
20 0.724980 97.57051 0.589401 1.115104
25 0.725081 97.57031 0.589429 1.115183
30 0.725083 97.57030 0.589431 1.115185

Tablo 35’te, DLGOLD’da yasanan bir sokun 30. dénemin sonunda % 97.57’si
kendisi tarafindan agiklanirken, % 0.73’{iniin DLBTC, % 0.59’unun DLBRENT ve %
1.11°inin ise DLWTI degiskeni tarafindan agiklandigi goriilmektedir. DLGOLD
tizerindeki etki 30. donemin sonunda kendisi disinda en ¢ok DLWTI ve DLBTC

degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 36: DLBRENT Varyans Ayristirmast Analizi Sonuglart

Donem D(LBTC) D(GOLD) D(LBRENT) D(LWTI)
1 0.068419 0.125936 99.80565 0.000000
5 0.101898 0.405506 95.75883 3.733771
10 0.166062 0.805739 95.25923 3.768965
15 0.178865 0.833640 95.12684 3.860657
20 0.179475 0.834816 95.12344 3.862273
25 0.179544 0.834881 95.12314 3.862432
30 0.179549 0.834887 95.12312 3.862443

Tablo 36’da, DLBRENTte yasanan bir sokun 30. donemin sonunda % 95.12’s1
kendisi tarafindan agiklanirken, % 0.18’1 DLBTC, % 0.83°i DLGOLD ve % 3.86’s1
ise DLWTI degiskeni tarafindan agiklandigi goriilmektedir.
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Tablo 37: DLWTI Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuglari

Déonem D(LBTC) D(GOLD) D(LBRENT) D(LWTI)
1 0.000669 0.090482 9.458438 90.45041
5 0.040665 0.364291 8.854049 90.74100
10 0.363386 0.458795 8.879926 90.29789
15 0.374039 0.463752 8.889093 90.27312
20 0.375026 0.464268 8.889401 90.27131
25 0.375074 0.464281 8.889443 90.27120
30 0.375079 0.464283 8.889448 90.27119

Tablo 37’ye gore DLWTI’da yasanan bir sokun 30. donemin sonunda %
90.27’si kendisi tarafindan agiklanirken, % 0.38’1 DLBTC, % 0.46’s1 DLGOLD ve %
8.89’u ise DLBRENT degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir.
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SONUC

Giliniimiizde bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler biiyiik bir hizla
ilerleme kaydederken, para tirleri de bu hizli degisimlere ayak uydurmus
goriinmektedir. Ozellikle elektronik ddeme sistemlerinde meydana gelen gelismelere
parelel olarak, bireylerin hesap hareketlerinin gizliligi ve giivenligi de 6n plana
¢ikmistir. Bu durum dijital para tiirlerinin ortaya ¢ikmasina ve kullanimlarinin giderek
yayginlasmasina yol agmistir. Son dijital para ¢esidini temsil eden ve ilk kripto para
olarak bilinen Bitcoin 2009 yilinda piyasaya siiriilmiis olup, giiniimiize kadar varligini
devam ettirmis ve gelisimini stirdiirmiistiir.

Sanal para cesidi olarak bilinen kripto paralara yonelik ilgi her gecen giin
artmaktadir. Kripto para; internet araciligiyla kullanilan, hi¢bir merkezi otoriteye ya
da arac1 kuruma bagli olmayan sanal para birimini ifade etmektedir. Herhangi bir emtia
destekli para birimi veya fiat parast gibi kripto para birimleri de mal ve hizmet alim
satimlarinda kullanilabilme yetenekleri nedeniyle bir degere sahiptir. Kripto para
birimlerinin degeri, kripto para sahiplerinin onu bir degisim araci olarak kabul
etmelerinden ya da bir emtia olarak gormelerinden kaynaklanmaktadir.

Kripto para birimlerinin teknik temelleri 1980’li yillarin baglarina kadar
uzanabilmekle birlikte, 6zellikle ilk ve en popiiler kripto para birimi olan Bitcoin’in
2009 yilinda piyasaya siiriilmesi ile taninirlik kazanmigstir. Bitcoin’in kullaniminin
yayginlagmast ile birlikte kripto paralara olan ilgi de artmistir. Bitcoin’den esinlenerek
ve altcoinler olarak nitelendirilen; Ethereum, Litecoin, Ripple, Bitcoin Gold, Dash,
Bitcoin Cash, Monero, Stellar ve Cardano gibi kripto para sayilarinda her gecen giin
artiglar yagsanmaktadir. Bu tiir para birimleri glinlimiizde kripto para borsalarinda islem
gorebilmektedir. Giiniimiizde en popiiler olan kripto para borsalari; Binance, Bitfinex,
Kraken ve BtcTiirk olarak bilinmekte ve bu borsalarda gerceklesen islemler
karsiliginda komisyon {icretleri alinmakta, bu oranlar islem hacmine gore degiskenlik
gostermektedir.

Bitcoin, internet aracilig1 ile kullanilan, hi¢bir merkezi otoriteye, devlete ya
da 6zel bir kurulusa bagli olmayan ve 6deme sisteminin karmasik sifreleme yontemine
dayandig1 ilk kripto para birimidir. Bitcoin islemleri internet ortaminda

gerceklesmektedir. Bu anlamda Bitcoin, kriptoloji bilimi g¢ercevesinde sifreleme
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mantigina dayali bir teknoloji ile ¢alismaktadir. Bitcoin’in igleyis siireci blok zinciri,
madencilik, transfer ve dijital ciizdan unsurlarindan olusmaktadir.

Bitcoin para birimi olarak degerlendirildiginde geleneksel para birimlerinden
bazi farkliliklar arz etmektedir. Geleneksel para merkez bankasi ve hiikiimet kontrolii
altindayken Bitcoin merkez bankasi, hiikkiimet ya da herhangi bir aract kurumun
kontrolii altinda degildir. Geleneksel paralar merkez bankasi kontrolii altinda
uretilirken, Bitcoin iiretimi Bitcoin platformuna katilan herkes tarafindan
tiretilebilmektedir. Bitcoin geleneksel paralardan farkli olarak herhangi bir yasal
statiiye sahip degildir. Ayrica geleneksel paralar fiziki 6zelliklere sahipken Bitcoin
tamamen fiziki Ozellikte olmayan bir sanal para birimi &zelligini tagimaktadir.
Geleneksel para birimlerinin tiretimlerinde herhangi bir kisitlama s6z konusu degilken,
Bitcoin’in tiretimi 21 milyon ile sinirlandirilmustir.

Bitcoin ile yapilan iglemlerde iiglincli bir araciya ihtiya¢ duyulmamasi,
enflasyonist bir etki dogurmamasi, hicbir otoritenin denetimi altinda olmamasi,
anonim ve seffaf olmasi, hizli islem kolayligi saglamasi, hirsizliga karst direncli
olmasi ve 7 giin 24 saat aktif olmas1 6nemli avantajlar olarak goriilmektedir. Ancak
Bitcoin ile gergeklestirilen iglemlerin geri alinamamasi, oynakliginin yiiksek olmasi,
yasal bir mevzuata dayanmamasi, kara para aklama ve yasa dis1 faaliyetlere agik
olmasi, internet olmayan ortamlarda islevsiz olmasi ve lretimlerinin yiiksek enerji
gerektirmesi gibi bazi dezavantajlara da sahiptir.

Diinyada birg¢ok iilkenin Bitcoin i¢in 6zel bir diizenleme yapmak yerine, genel
olarak sanal para kavrami iizerinden diizenleme yapma egiliminde oldugu
bilinmektedir. Ulkemizde 6493 sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda Kanun
kapsaminda Bitcoin’in gozetiminin ve denetiminin s6z konusu olmadigr beyan
edilmistir. Ayrica Bitcoin ve kripto para piyasasinin asirt oynakligi, kullanict
bilgilerinin ¢alinma riski veya dolandiricilik gibi konularda kamuoyu bilgilendirilmis
bazi uyarilar yapilmistir.

Bitcoin fiyati, Bitcoin borsalarinda kullanicilarin arz ve talep dengesine gore
olusmaktadir. Borsalarda daha fazla insanin Bitcoin satin almak istemesi, Bitcoin
fiyatin1 arttirmakta, aksine daha fazla insanin Bitcoin satmak istemesi ise Bitcoin

fiyatim1 diistirmektedir. Ayrica borsa iglemlerinden alinan komisyonlarin farkliligi,
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borsalardaki islemlerin hacmi ve hizi, teknolojik gelismeler ve giivenlik gibi unsurlar
Bitcoin fiyatin1 etkilemektedir. Bitcoin islemlerinden alinan komisyon oranlarinda
yasanan bir diisiis, islem hacimlerinde ve hizinda yasanan artislar, hesap giivenliginin
artirtlmasi1 ve teknolojik gelismeler Bitcoin fiyatlarin1 olumlu etkilerken tersi bir
durumda ise Bitcoin fiyatlari olumsuz etkilenebilir.

Bitcoin’in diger para birimleri karsisindaki degisim degeri, Bitcoin doviz kuru
olarak ifade edilmektedir. Bitcoin geleneksel para birimleri ile birlikte c¢esitli
borsalarda islem gérmektedir. Bitcoin geleneksel para birimleri olan; Euro, ABD
dolari, Japon Yeni, Cin Yuan’1 ve diger yabanci para birimleri ile birlikte takas islemi
gerceklestirebilmektedir. Bitcoin doviz kurunun degeri, yatirimcilar tarafindan
borsalarda arz ve talep yoluyla belirlenmektedir. Geleneksel doviz kurlarinda yasanan
negatif bir sok Bitcoin doviz kurunu pozitif etkileyebilmektedir. Geleneksel para
birimlerinde yasanan bir fiyat diisiisii Bitcoin’e olan talebi arttirarak Bitcoin kurunda
olumlu bir etkiye yol agabilmektedir.

Bitcoin tiretiminin madencilige dayanmasi ve arzinin sinirlt olmasi, 6zellikle
kendisine olan talep artig1 karsisinda degerinin asir1 artmasi, Bitcoin’in dijital diinyanin
altin1 olarak algilanmasina yol agmistir. Bitcoin ve altin riskten korunma bakimindan
benzer ozellikler gostermektedir. Dolayisiyla yatirimcilar, piyasaya 6zgii risklerden
korunmak amaciyla, portfoylerinde bulunan g¢esitli araglara Bitcoin’i dahil
edebilmektedirler. Boylece yatirimcilarin portféylerinde Bitcoin’e yer vermeleri
Bitcoin fiyatlarini olumlu etkileyebilmektedir.

Faiz, bireylerin ve igletmelerin borg para alabilmesi icin belirleyici bir unsur
olarak karsimiza cikar. Geleneksel piyasalarda meydana gelen bir faiz artirimu,
geleneksel piyasalardan bankalara kaynak akisina yol acar. Faiz oraninda meydana
gelen bir artis, yatirimeilarin Bitcoin’e yatirim yapmak yerine faiz getirisi elde etmek
icin tasarruflarini bankalara yonlendirmelerine neden olabilmektedir. Bu durum
geleneksel piyasalardaki faiz orani ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda negatif bir iligkinin
varligina isaret etmektedir olarak degerlendirilebilir. Aksine geleneksel piyasa faiz
oranlarinda yasanan bir diislisiin ise Bitcoin fiyatlarina olumlu yansiyabilecegi
diisiiniilmektedir. Clinkii faiz getirisi elde etmeyi amaclayan yatinmeilar faiz diisiisii

karsisinda elde edecekleri getiride bir azalma s6z konusu olabildiginden, yatirimcilar
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alternatif yatirim araci haline gelen Bitcoin’e yonelebileceklerdir. Boylece Bitcoin’e
olan talep artarken Bitcoin fiyatlar1 da yukar1 yonlii tepkiler verebilecektir.

Bitcoin protokolii, para biriminin nasil iiretilecegini, {liretilen para birimine
karsilik verilen Odiil miktarimi ve tretilecek toplam para miktarin1 6nceden
belirlemistir. Bu nedenle Bitcoin para biriminden kaynaklanabilecek bir enflasyon
durumunun s6z konusu olmayacagi diisiiniilmektedir. Ancak Bitcoin iiretimi
geleneksel paralar gibi smirlandirilmasaydi, piyasaya arz edilen miktarda artiglar
gerceklesebilirdi. Bu durum, Bitcoin’in piyasa degerinin diismesine neden olabilecek,
Bitcoin’in deger kaybetmesi ise alis verise konu olan mal ve hizmetlerin fiyatlarinda
artiglara yol agarak, enflasyonist bir etki yaratabilecektir. Bitcoin kullanici sayisinda
yasanan bir artis karsisinda buna parelel olarak paranin dolagim hizinin artmamasi,
Bitcoin tiirtinden belirlenmis mallarin fiyatinin diismesi s6z konusu olabilecektir. Bu
da kullanicilarin  sahip olduklar1 Bitcoin’lerinin harcama egilimini diisiirerek
deflasyonist dongiiye yol agabilmektedir.

Hisse senedi fiyatlarinda yasanabilecek bir diisiis, yatirimecilarin elinde
bulundurduklar: finansal varliklar1 satmasina, finansal varliklarin satilmasi ise temel
para biriminin deger kaybetmesine yol agabilir. Ancak yatirimcilarin hisse senedi
yerine Bitcoin’e yatirim yapmaya karar vermeleri durumunda, Bitcoin’e olan talep
artabilir ve boylece Bitcoin fiyatlar1 da artabilecektir.

Literatiirde Bitcoin’in reel ekonomide ve finansal piyasalarda kullanilabilir
duruma gelmesi ve O6deme aracina doniismesinin, merkez bankalari agisindan
gelecekte onemli riskler dogurabilecek ve merkez bankalarmin para politikasi
tizerindeki kontroliinii zorlastirabilecektir. Ciinkii Bitcoin ve kripto paralarin rezerv
para birimlerine alternatif olmasi, merkez bankalarinin para ve kredi siireci iizerindeki
etkisinin zayiflamasina yol agma potansiyeli tasimaktadir. Bitcoin ve kripto para
birimlerinin alternatif para olarak kullanilmasi ve yayginlasmasi durumunda, kaydi
para birimlerine olan talep azalabilir. Dolayisiyla merkez banklarinin senyoraj
gelirlerinde diisiisler yasanabilir ve bilangolari kiigiilebilir. Boyle bir durum karsisinda,
kaynaklar1 azalan merkez bankalarinin etkin para politikalar yiirlitmeleri zorlasabilir.

Bitcoin kullaniminin giderek yayginlasmasi sonucu bazi iilkelerin, kendi kripto
para birimlerini iiretmek konusunda birtakim adimlar attiklar1 bilinmektedir. Bu tiir

adimlar, Bitcoin ve diger kripto paralarin gelecekte de hayatimizda yer alacagi

141



konusunda 6nemli isaretler olarak degerlendirilebilir. Nitekim Rusya, Japonya, Isve¢
ve Estonya gibi {ilkeler, kendi kripto para birimlerini iiretmek konusunda bazi
calismalar yaptiklarini ve bu ¢alismalarin siirdiigiinii agiklamislardir. Bazi ilkeler ise
yerli kripto paralarini lireterek alim satim hizmetlerinde Bitcoin’i bir degisim aract
olarak kullanmaktadirlar. Bu devletlerden Dubai, Venezuela, Tunus ve Senegal yerli
kripto paralarini iiretmislerdir. JP Morgan ve Facbook’un kendi kripto para birimini
tiretmesi konusunda attiklar1 adimlar1 duyurmasi, kripto paralara ve 6zellikle Bitcoin’e
olan ilgiyi artirmistir.

Bitcoin ile kismi rezerv bankaciliginin Keynesyen diisiinceye gére miimkiin
olabilecegi ifade edilmektedir. Keynesyen diisiinceye gore, Bitcoin fiyatinin uzun
donemde istikrarin1 korumasi durumunda, Bitcoin'in kismi rezerv bankaciliginda
kullaniminin  kagmilmaz olabilecegi dile getirilmektedir. Avusturya okulunun
perspektifinden bakildiginda ise Bitcoin ve kripto para birimlerinin kismi rezerv
bankaciliginda uygulanabilir olmasinin tek yolu, kullanilan borg¢ araglarinin para
ikamesi fonksiyonunu iistlenmesidir.

Giiniimiizde 6nemli bir ekonomik araca doniisen Bitcoin, mal ve hizmetlerde
O0deme aracina doniiserek, 6deme islemlerinde onemli firsatlar sunmaya baglamistir.
Taraflar arasinda dogrudan transfer islemini gerceklestirebilen Bitcoin, ayni1 zamanda
cok diisiik maliyetlerde bu génderim islemini saglayarak hem hizli hem de maliyetleri
minimize etme firsatin1 sunmaktadir. Sahip oldugu bu firsatlari, blok zincir teknolojisi
sayesinde gerceklestirebilmekte ve Ozellikle Bitcoin’deki geligsmeler ile birlikte bu
teknolojiye olan ilgi de giderek artmakta ve bir¢ok alanda uygulanabilir bir fonksiyona
doniismektedir.

Finansal piyasalarda yatirim aracina doniisen Bitcoin, kullanicilarina énemli
kazanglar saglamakla birlikte zaman zaman fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar
neticesinde bu kazanglarda diisiisler de yasanabilmektedir. Ancak son donemlerde
tekrar yiikselme trendini yakalan Bitcoin, yatirimcilar agisindan 6nemli firsatlar
sunabilmektedir. Kripto para piyasalarinda faizi getirisi saglayan Bitcoin yatirimeilari,
ayni zamanda piyasalarda olusan fiyat c¢esitliliginden dolay1 arbitraj firsatt da
yakalayabilmektedir. Yatirimcilar bu arbitraj firsatlarindan yararlanarak Gnemli

Olciide kazanclar elde edebilmektedirler.
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Bu caligmanin amaci Bitcoin ile secilmis ekonomik gdstergeler arasindaki
iligkinin incelenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda, Bitcoin ile iligkili oldugu diisiiniilen
ekonomik gostergeler olarak; faiz oranlari, borsa endeksleri, doviz kurlar1 ve emtialar
analize dahil edilmistir. Bitcoin ile bu ekonomik gostergeler arasindaki iliski,
16.07.2010-16.05.2019 donemi giinliik verileri kullanilarak, Granger nedensellik testi
ve VAR yontemine dayal1 etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasi yontemleri
kullanilarak analiz edilmistir.

Granger nedensellik testi sonuglarina gore; Bitcoin ile MLIBOREU ve
WLIBOREU faiz oranlari; DOW JONES 30 ve NIKKEI 225 borsa endeksleri; EUR,
JPY ve CNY doviz kurlar1 ve altin fiyat1 arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Buna gore, MLIBOREU ve WLIBOREU faiz oranlari; EUR, JPY ve CNY
doviz kurlar ile altin fiyatinin Bitcoin’i etkiledigi tespit edilirken, DOW JONES 30
ve NIKKEI 225 borsa endekslerinin ise Bitcoin’den etkilendigi belirlenmistir.

Etki-tepki fonsiyonu sonuglari degerlendirildiginde, LWLIBOR, WLIBOREU
ve MLIBOREU faiz oranlarinda meydana gelen soklarin Bitcoin fiyatim etkiledigi
goriilmektedir. ABD dolar1 cinsinden haftalik libor faizine verilen bir sok, Bitcoin
tizerinde 2. donemde pozitif, 4. ve 12. donemde ise negatif bir etki yaratmaktadir. Euro
cinsinden aylik libor faizine meydana gelen bir standart sapmalik sok Bitcoin iizerinde
11. donemde pozitif bir etki yaratmistir. Euro cinsinden haftalik libor faizine bir
standart sapmalik sokun ise Bitcoin iizerinde 3. donemde negatif, 8. ve 11. donemde
ise pozitif bir etki yarattig1 tespit edilmistir. Etki-tepki sonuglari, borsa endeksleri
acisindan degerlendirildiginde; Bitcoin’e verilen bir standart sapmalik sokun DOW
JONES 30, NIKKEI 225 ve S&P 500 borsa endekslerini etkiledigi gézlemlenmistir.
Borsa endekslerinden yalnizca S&P 500’de gerceklesen bir standart sapmalik sokun
Bitcoin iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Bitcoin’e verilen bir standart sapmalik
sok DOW JONES 30 endeksini 3. donemde pozitif, 8. ve 12. donemde negatif bir etki
yaratirken; NIKKEI 225 endeksi ile S&P 500 endeksini ise 9. donemde negatif olarak
etkilemektedir. Borsa endekslerine verilen bir standart sapmalik soka bakildiginda ise,
borsa endekslerinden sadece S&P500 endeksinin Bitcoin lizerinde 12. ddnemde pozitif
bir etki yarattig1 gériilmektedir.

Bitcoin’in doviz kurlarina ve emtialara iliskin etki-tepki fonksiyonu

sonuglarina bakildiginda, EUR/USD doviz kuru, altin ve WTI fiyatlarinda meydana
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gelen bir standart sapmalik sokun Bitcoin’i etkiledigi, ayrica Bitcoin’de yasanan bir
standart sapmalik sokun da altin ve WTI fiyatlarin1 etkiledigi tespit edilmistir.
EUR/USD do6viz kuruna verilen bir standart sapmalik sokun Bitcoin tizerinde 8.
donemde pozitif bir etki yarattifi gozlemlenmistir. Bitcoin’e verilen bir standart
sapmalik sok ise GOLD f{izerinde 5. ve 8. donemlerde WTI {izerinde ise 8. donemde
negatif bir etki yaratmigtir. GOLD’a verilen bir standart sapmalik sok Bitcoin iizerinde
4, 5 ve 8. donemlerde negatif bir etki yaratirken, WTT’ye verilen bir standart sapmalik
sok ise 6. donemde Bitcoin lizerinde pozitif bir etki yaratmaktadir.

Varyans ayrigtirmasi analizi sonuglarina gore, Bitcoin’de meydana gelen bir
standart sapmalik sokun faiz oranlar1 agisindan WLIBOREU ve MLIBOREU
degiskenleri; borsa endekslerinden S&P 500 ve DOW JONES 30 degiskenleri; doviz
kurlarindan EUR/USD degiskeni ve emtialar olarak da yalnizca GOLD degiskeni
tarafindan aciklandig1 gézlemlenmistir.

Calismanin ampirik analiz bulgulart bir biitiin olarak degerlendirildiginde
Granger nedensellik testinde haftalik ve aylik Euro cinsinden faiz oranlari ile Bitcoin
arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edilmis ve etki-tepki analizinde bu iki faiz
oraninin Bitcoini etkiledigi bulunmustur. Ancak etki-tepki analizinde haftalik ABD
dolar1 cinsinden Libor faizinin de Bitcoin’i etkiledigi tespit edilmistir. Varyans
ayristirmasi analizinde ise Bitcoinde meydana gelen bir soku en ¢ok haftalik ve aylik
Euro faiz oranlarinin agikladigi belirlenmistir. Bitcoin ile borsa endeksleri arasindaki
iligkiye bakildiginda ise Granger testinde Bitcoin’den hem DOW JONES 30 hem de
NIKKEI 225 borsa endekslerine dogru bir nedensellik iliskisi elde edilirken etki-tepKi
analizinde de Bitcoin’in bu iki degiskeni etkiledigi goriilmiistiir. Etki-tepki analizinde
S&P 500 borsa endeksinin de Bitcoin’i etkiledigi tepit edilmistir. Varyans ayrigtirma
analizinde, Bitcoin’de meydana gelen bir sokun en fazla DOW JONES 30 ve S&P 500
endeksi tarafindan agiklandigi belirlenmistir.

Doéviz kurlarina iliskin bulgular degerlendirildiginde; EUR, CNY ve JPY
degiskenlerinden Bitcoin’e dogru bir nedensellik iliskisi gdzlemlenmis ancak etki-
tepki analizinde yalnizca EUR doviz kurunun Bitcoin iizerinde bir etkisi oldugu
gorilmiistlir. Ayrica varyans ayristirma analizinde Bitcoin {izerinde yasanan bir sokun
en ¢ok EUR doviz kuru tarafindan agiklandigi tespit edilmistir. Emtia fiyatlar1 dikkate

alindiginda ise, yalnizca altindan Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
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bulunmustur. Etki-tepki analizinde ise Bitcoin, GOLD ve WTI degiskenlerinde
meydana gelen soklarin birbirlerini etkiledigi goézlemlenmistir. Emtialara iliskin
varyans ayristirmasi analizinde Bitcoin’de yasanan bir sokun en ¢ok altin degiskeni
tarafindan agiklandigi goriilmiistiir. VAR analizine dayali Granger nedensellik testi ile
etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizleri dikkate alindiginda elde edilen ampirik
bulgularin genellikle birbirini destekledigini sdylemek miimkiindiir.

Bitcoin ve kripto para birimlerinin islem hacimlerinde zaman zaman
dalgalanmalar yasansa da 6nemli bir piyasa kapitiilasyonuna sahip olduklar1 ifade
edilmektedir. Bu potansiyel gbz oniinde bulunduruldugunda Bitcoin ve diger kripto
para birimlerinin tilkemiz agisindan da bazi firsatlar sunabilecegi diisiiniilmektedir.
Ulkemizde kripto paralara yonelik ilginin giderek artmaktadir. Bu anlamda kripto
paralara yonelen yerli ve yabanci yatirimcilarin iilkemizde yatirim yapmalarina firsat
verilerek, Istanbul’un finans merkezi olma hedefine katki saglanabilir. Bu alandaki
firsatlar1 gorebilen bazi iilkelerin bu yonde bazi adimlar attiklar ve kripto para pazar
paymdan faydalanmay1 hedefledikleri bilinmektedir. Bu baglamda iilkemizde de
Bitcoin ve kripto para birimleri ile ilgili yasal diizenlemelerin hayata gecirilmesi ve bu
yonde adimlar atilmalmasi énem arz etmektedir. Ulkemizde, 11. Kalkima Plani
cercevesinde blockchain tabanli yerel kripto para ¢ikarma hedefi bu agidan 6nemli bir
adim olarak degerlendirilebilir. Birgok iilkeye gore Tiirkiye geng¢ bir niifusa sahip
olmasi1 ve geng niifusun teknolojiye daha kolay adapte olmasi, bu alanda énemli bir
firsat olarak degerlendirilebilir. Ayrica Bitcoin ve kripto para birimlerinin sahip
oldugu blok zincir teknolojisinin bir ¢ok alanda uygulanabilir olmasi, yeni is kollarinin
ortaya ¢ikmasina yol agarak istihdam agisindan 6nemli firsatlar sunma potansiyeli de
tasimaktadir. Ulke olarak bu alanda gerekli adimlarin atilarak, bu potansiyelin firsata

doniistiiriilmesinin 6nemli kazanimlar saglayacag diisliniilmektedir.
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