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OZET

KRIiPTO PARALARIN EKONOMIK ANLAMI VE ULUSLARARASI
MAKROEKONOMIK GOSTERGELERLE BiTCOIN ARASINDAKiI BAGLANTI

Gozdenur AYCIBIN
Canakkale Onsekiz Mart Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisii
Iktisat Politikas1 Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tezi
Danigman: Dr. Ogr. Uyesi Nazmi Y. YAGANOGLU
31/01/2022, 143

Kripto para olarak isimlendirilen ve basini1 Bitcoinin gektigi yeni bir 6deme ve deger
saklama araci diinya ekonomisinde gitgide onem kazanmaktadir. Kripto paralarin bir¢ok
avantaj ve dezavantaji olmasiyla birlikte bu paralarda yasanan fiyat oynaklig1 kullanici ve
yatirimeilar igin en dnemli dezavantajlardan biridir. Yasanan bu fiyat oynakliginin nedenleri
ve kripto para fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen diger makroekonomik gostergelerin nederece
onemli oldugu caligmanin ana hedefini olusturmaktadir. Bu ¢alismada kripto paralar
arasinda piyasa lideri konumundaki Bitcoin verilerini kullanarak bu yeni tiir paranin global
ekonomik gostergelerin hangilerini ne oOlclide etkilendigini arastirilmaktadir. NASDAQ,
LIBOR, petrol fiyati, altin ve glimiis fiyatlar1 gibi 6nemli makroekonomik degiskenlerin
giinliik veri olarak dahil edildigi ¢alismada Bitcoin arasindaki baglant1 gézlemlenmistir. Bu
arastirmada parametrik olmayan bir analiz yontemi olan CART analizi kullanilmig ve
Bitcoin degerlerini en ¢ok etkileyen faktorler arasinda NASDAQ endeksi, LIBOR {i¢ aylik

faiz orani ve petrol fiyatlar1 6ne ¢cikmigtir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Kripto Para, CART Analizi, Parametrik Olmayan
Istatistik, NASDAQ, LIBOR



ABSTRACT

THE ECONOMIC MEANING OF CRYPTOCURRENCIES AND THE
CONNECTION BETWEEN INTERNATIONAL MACROECONOMIC
INDICATORS AND BiTCOIN

Gozdenur AYCIBIN
Canakkale Onsekiz Mart University
School of Graduate Studies
Master of Science Thesis in Economic Policy
(Advisor/Supervisor): Asst.Prof.Dr. Nazmi Y. YAGANOGLU
31/01/2022, 143

A new means of payment and value storage, called cryptocurrencies money and led
by Bitcoin, is gaining more and more importance in the world economy. Although
cryptocurrencies have many advantages and disadvantages, the price volatility experienced
in their values is one of the most important disadvantages for users and investors. The main
goal of the study is to find out the reasons for this price volatility and the importance of other
macroeconomic indicators that are expected to affect cryptocurrency prices. In this study,
using Bitcoin data, which is the market leader among cryptocurrencies, it is investigated to
what extent this new type of money is affected by global economic developments. In the
study, in which important macroeconomic variables such as NASDAQ, LIBOR, crude oil
prices, gold and silver prices were included as daily data, the connection between Bitcoin
and Bitcoin was observed. In this research, CART analysis, a non-parametric analysis
method, was used and the factors that most affect Bitcoin values are NASDAQ index,

LIBOR quarterly interest rate and crude oil prices. has come to the fore.

Keywords: Bitcoin, Cryptocurrency, CART Analysis, Nonparametrical Statistics,
NASDAQ, LIBOR
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BIiRINCi BOLUM
GIRIS

“Para sadece bir inan¢ meselesidir”.
Adam Smith

Insanlar yiizyillarca ihtiyaclarin1 karsilamak icin ellerinde olan fazlaliklar1 eksik
olanlarla degistirmek istedigi, temelinde ihtiyacin oldugu ve degis tokus ile baslayan para
seriiveni sonralarda elde olan bazi1 nesneleri degis tokus araci olarak kullanma ihtiyact
hissetmislerdir. Diinyanin ¢esitli yerlerinde deniz kabugu, komiir, altin, giimiis gibi bir¢ok arag
para yerine kullanilmistir. Bu araglar herkes i¢in ayn1 degerde olmamakla birlikte degis tokustan
iki tarafta fayda elde edememektedir. Deger kelimesinin farkli anlamlari oldugu buradaki temel
unsurdur. Kullanirken biiyiik bir degere sahip olan baz1 seyler, degis tokus edildiginde az veya
hi¢ degeri olmaz. Ornegin bir elmasm kullanma bakimindan higbir degeri yoktur; fakat
degistirme araci oldugunda, elmasa karsilik pek ¢ok biiyiik miktarda baska mallar elde edilebilir
(Smith, 1776: 45).

Adam Smith’in daha 18. Yiizyilda tespit ettigi gibi, para giiven altyapisi iizerine
kurulmus ve ayni zamanda giliniimiizde kiiresel ekonominin sagladigi baglantilar sayesinde
iilkeleri ve ekonomileri etkileyen bir kavramdir. Her konuda giivenme ihtiyacinin egemen
oldugu diinyada s6z konusu parayken bir dayanak ve bu isleyisi kontrol altinda tutma i¢giidiisii

esas alinmistir.

Tarih boyunca, nakit para her zaman herhangi bir islemi telafi etmek i¢in en sik
kullanilan 6deme ydntemlerinden biri olmustur. Insanlar ayrica biiyiik miktarda ddemeler igin
kisisel ¢ekler kullanmis ve kredi kartlar1 da onlarca yildir yaygin olarak kullanilmaktadir.
Bununla birlikte yakin zamana kadar, nakit para en ¢ok tercih edilen 6deme arac1 olmaya devam
etmistir. Odeme sistemleri zaman iginde siirekli degismis ve gelisen teknolojilere adapte
olmustur. Nakit paradan modern 6deme sistemlerine bir gecis olmustur. 2000'li y1llardan sonra,

dijitallesen diinyada para ve 6deme sistemlerinin yapisi ve islem hacmi hizla ve biiyiik dlgiide



degismistir. Glinimiizde altyap1 teknolojileri olan kripto para birimi ve blockchain yapisi yaygin
olarak ilgi gormektedir; ancak bu tiir yenilikler riskler de tasimaktadir. Artik bir yatirim aract
olarak taninan Bitcoin, 2017'nin son ¢eyreginde satis fiyati dolarin on kat1 deger kazanmis ve
yatirimcilarin ilgisini ¢ekmis; ancak yiiksek oynaklik, su¢ gelirlerinin aklanmasinda kullanilma
ithtimali, islemlerin geri doniilemez olmasi, yasal belirsizlik, herhangi bir finans kurumuna ve
merkez bankasina bagli olmamasi gibi belirsizlikler (Dagtekin, 2019: 16) nedeniyle hiikiimetler

veya kurumlar tarafindan net bir onay alamamustir.

Diger yandan kripto paralar var olan 6deme sistemlerine bir alternatif olarak ortaya
cikmistir. Ayrica kullanilan teknoloji ve getirdikleri avantajlari ile birlikte finans sektoriiniin
dikkatini kisa siirede ¢ekmislerdir. Kripto paralarin gelismesini finans sektdriinde yasanan
olumsuzluklar da etkilemistir. Geleneksel 6deme yontemlerinde iki taraf arasinda gerceklesen
islemlerde, ticiincii taraflar islemi gergeklestirme asamasinda hizmet vermekte ve bu hizmet
islemin taraflarina maliyet yiikii getirmektedir. Ayni zamanda Odemelerde de birtakim
aksakliklar yasanabilmektedir. Tiim bu sikintilar blok zinciri teknolojisi ve kripto paralarin
gelismesine zemin hazirlamistir. Ornegin 2008 yilinda yasanan kiiresel finans kriz tiim diinyay1
etkisi altina almig ve diinya finans sisteminde bir¢ok degisime neden olmustur. Bu siirecte bazi
ilkelerde borsalar ¢okmiis, kredi derecelendirme kuruluslar: itibarlarin1 kaybetme noktasina
gelmis, isletmeler ve finans kuruluslar iflas noktasina gelmis ve diinya genelinde biiytik
bankalar batmistir. Bu gelismeler neticesinde insanlarin bankalara ve finans sektoriine
duyduklart gliven sarsilmistir. Bu ¢okiis sonrasinda 2010 yilinda ortaya ¢ikan Bitcoin ise
finansal sistemin basarisizligina ve giiglii rezervlere sahip olan para birimlerine (Dolar ve Euro)

alternatif bir model olarak gelistirilmistir (Vondrackova, 2016: 10).

Ancak kripto paralar ayn1 zamanda cesitli riskleri de beraberinde getirmistir. Finansal
piyasalarda, yatirnmcilar daha yiiksek getiri elde etmenin ancak daha yiiksek riskler alarak
olabilecegini bilirler. Bu anlamda kripto para birimleri daha yiiksek fiyat oynakligina,
dolayisiyla daha yiiksek risklere sahiptir. Bu nedenle, bu tiir firsatlar1 fark eden yatirnmcilar
kripto para birimleriyle daha yiiksek getiri elde etmek istemektedirler. Bununla birlikte, ticaret
stratejisiyle ilgili sorunlardan biri, bdyle bir finansal aracin degerinin nasil belirlenecegidir. Bu

para birimlerinin arkasinda nakit akist veya herhangi bir ticari faaliyet yoktur. Dahas1 herhangi



bir iilkenin ekonomisiyle (klasik para birimleri gibi) direkt olarak baglanti iginde de degillerdir.
Bu nedenle degerlerinde meydana gelen degisiklerin agiklanmasi i¢in daha genis bir bakis
acisina ihtiyag vardir. Global makroekonomik veriler ve kripto para birimlerinin degerleri
arasindaki iliski hakkinda sinirli bulgular vardir. Ornegin Kripto para birimlerinin déviz kurlari,
petrol fiyatlari, altin fiyatlari, hisse senedi ve faiz gibi faktorlerle iliskisine dair bulgular
literatiirde oldukga azdir. Dolayistyla islem yapacak olan yatirimcilar bu iliskiyi tam anlamai ile
kestiremeyeceginden dolay1 yapacaklar1 yatirnmlarda yanilabilme olasiliklar1 yiiksektir. Analiz

kisminda bu baglantilar Bitcoin ekseninde incelenecektir.

Bu c¢aligsmada, bazilarinca gelecegin para birimi olarak goriilen kripto paralari temsilen.
Bitcoinin diinyadaki ekonomik gelismelerin hangilerinden ne 6lgiide etkilendigi incelenecektir.

Dolayisiyla bu ¢alismaya temel teskil eden arastirma sorulari su sekilde ifade edilebilir:

1. Bitcoinin degerindeki degiskenlik global ekonomik gostergelerce agiklanabilir mi?
2. Bitcoinin degeri lizerinde en fazla hangi global ekonomik gostergeler 6nemli

aciklayici giice sahiptir?

Bu amagla ¢alismanin birinci bdliimiinde para, paranin tarihgesi ve c¢esitleri, ikinci
boliimiinde kripto para kavrami, olusum siireci, tiirleri, avantaj ve dezavantajlari, denetimi ve
giivenligi, ekonomideki rolii ve etkisi ile birlikte gelecek ile ilgili dngoriiler konular: iizerinde
durulacaktir. Calismanin uygulama kisminda ise Bitcoinin degerlerinin degisimi tizerinde belli
basli global makroekonomik gostergelerin etkileri hakkinda CART (Classification and

Regression Trees ) analizi kullanilarak bir arastirma sunulacaktir.
1.1. Paranin Tanimi

Para kavrammin kokeni Ingilizcede “Money”, anlamimi Latincede olan “Moneta”
kelimesinden almistir. “Moneta” paranin basildig1 yer, yani darphane anlamina gelir (D'Eprio
ve Pinkowish, 1998: 192).

Literatiirde para kavramu ile ilgili pek ¢ok tanima rastlamak miimkiindiir.



Para, hizmet veya iiretim islevlerine girmeyen ve sabit arzda bulunan bir nesne olarak

tanimlanir (Kocherlakota, 1998: 232).

Para, sadece somut bir maldan ayrilabilen soyut bir hesap birimi degil ayn1 zamanda

takas i¢in kullanilan bir metadir (Shostak, 2000:70).
Para degisime aracilik eden her tiirli seydir (Bilgili, 2014:305).

Giinliik hayatta para kelimesi giinliik pek ¢ok seyi ifade edebilir. Fakat ekonomistler i¢in
paranin 6zel bir anlam1 vardir. Ekonomistlere gore para sadece mal veya hizmetlerin karsilig
veya borglarin geri 6denmesi degildir. Onlara gore para ayni1 zamanda kabul edilen, gelir ve
servetten farkli herhangi bir sey olarak tanimlamaktadirlar. Bu anlamda genis kapsamli bir tanim
yapmak gerekirse bu 6zelliklerinin yani sira kolayca ¢evrilebilen banka mevduatlari, tahvil,

bono, hisse senedi gibi finansal varliklarda paradir (Mishkin ve Serletis, 2011°den aktaran;

Cakin, 2019: 3).

Ekonomik agidan bir¢ok farkli para tanimi olsa da para terimi, mal ve hizmetlerin
o0demelerinde veya borg geri 6demelerinde kabul edilen her seyi kapsar. Giintimiizde kullanilan
kagit para ve madeni paralar bir tiir para olarak kabul edilmektedir, ancak bu baglamda, cek,
EFT, kredi kartlar1 para tiirleri nedeniyle parayi tipki bir para birimi gibi agiklamak iktisat¢ilar
icin ¢ok siirlayicidir (Mishkin, 2007: 12).

Para ¢aglar boyunca farkli bigimler alarak kullanilmistir. Ornekler arasinda Afrika'daki
deniz kabuklari, Pasifik adas1 Yap'daki bliyiik tas tekerlekler ve yerli Amerikalilar ve erken
Amerikal1 yerlesimciler tarafindan kullanilan wampum ad1 verilen boncuk dizileri sayilabilir.
Bu para tiirlerinin ortak noktasi ise paranin {i¢ islevini ortaya koymaktadir. (Federal Reserve

Bank of ST. Louis, 2020). Bu islevler;

1. Para bir deger deposudur. Birikim ile tasarruf yapilabilir ve degerini korur. Bu anlamda
para diger metalara gore rasyonel bir saklama yontemidir. Ancak etkili bir deger deposu
olmasina ragmen, para milkemmel bir deger deposu degildir. Enflasyon, paranin satin

alma giiciinii zamanla yavas yavas yok edebilir.



2. Para bir hesap birimidir. Paray1, ekonomik iglemlerde deger 6lgmek i¢inkullanildiginda
bir 6l¢ii aleti olarak kabul edilmektedir.

3. Para bir degisim aracidir. Bu, paranin bir 6deme yontemi olmasi anlamina gelmektedir.

Paray1 tanimlamak i¢in Once ozelliklerini ve islevlerini dogru anlamak Onemlidir.
Yukarida ifade edildigi gibi paranin miibadele araci, hesap birimi ve deger deposu olarak ii¢
islevi vardir. Parayi, tahvil ve gayrimenkul gibi diger varliklardan ayiran en biiyiik islev, bir
degisim araci olmasi olarak tanimlanabilir. Bir degisim araci olma islevi, takas sistemindeki
kusurlar1 ortadan kaldirmistir. Eski Mezopotamya da insanlarin tarim, hayvancilik ve
toplayicilikla ge¢imlerini sagladigi ve bu nedenle yerlesim hayatin yayginlasmasinin ardindan
tarimda ¢esitliligin artmasi takas seceneklerinde de cesitlilik saglamistir. Bu da takas
sistemindeki sorunlarin bilyiimesine neden olmustur. Ornegin takas icin et, siit iiriinii veya
meyve takas etmek isteyen bir kisi karsiliginda tahil, kuru bakliyat veya daha dayanikli olan
yatak, kilim gibi {irlinler aldiginda diger tarafin aldig: {irlinden ayni1 faydayi saglayamamasi
sorunlara neden olmustur. Takas taraflarinin uzun dénemde fayda saglayamamis olmasi ve ayni
zamanda takas sistemindeki isteklerin gift cakismasi biiyiik bir sorundur ve uzun zaman harcama
gerektirmistir. Thtiyacin bulunmasi ve takas etme siireci ekstre siire gerektirmesi siireci daha da
zor bir hale getirmektedir. Mal veya hizmet aligverisi yapmak i¢in harcanan zaman, islem
maliyeti olarak adlandirilir (Mishkin, 2007: 45).

Ote yandan, degisim araci1 olarak islevi, iiriinleri degis tokus etmeden ve talepleri
karsilamadan islem maliyeti sorununu ¢ozebilir. Sonug olarak para, mal ve hizmet islemleri i¢in
zaman kaybini ortadan kaldirarak ekonomik verimliligi giiclendirir; dahasi, insanlarin en iyi
yaptiklar1 seyde uzmanlagmalarina izin vererek verimliligi de artirir. Dolayisiyla, bir ekonomi
icin para ¢ok Oonemli bir faktordir. Paranin diger bir islevi, bir hesap birimi olmasidir ve
ekonomik sistemde {iretilen mal ve hizmetlerin degerini 6l¢gmek i¢in kullanilir (Mishkin, 2007:
46).

e Bir malin para olarak etkin bir sekilde islev gérmesi i¢in, birkag kriteri karsilamasi
gerekir (Celik, 2019: 4):
e Kolayca standartlastirilmali ve degerini tespit etmeyi basitlestirmelidir,

e Genis cgapta kabul edilmelidir,



e Degisimin kolay olmasi i¢in boliinebilir olmasi gerekir

e Tasimasi kolay olmalidir.

1.2. Paranin Tarihcesi

Ekonominin ve hayatin vazgecilmez araci olan para, yiizyillardir islemlerin miibadele
aract olmustur. Paranin icadindan 6nce toplumlar ihtiyaglarini takas sistemiyle gergeklestirirken
bu sistem zamanla takas sisteminden dogan dengesizlikler, iirtinlerin dayanikliligimin aym
olmayisinin sorunlar1 beraberinde getirmesiyle yeni arayislara itmistir. Deniz kabuklari, deri
pargalari, tekerlek gibi bir¢ok araci ihtiyaclarini gidermek i¢in ortak bir simge haline getiren

toplumlar tarih kayitlarina gegmistir.

Ik paranm Milattan 6nce 7. Yiizyilda Anadolu da Lidyalilar tarafindan ¢ekicle darp
teknigiyle basildigi bilinmektedir. Darphane kelimesi de zaten paranin bu sekilde degerli maden
darp edilerek hazirlanmasi siireciyle baglantili olarak dilimizde kullanima girmistir. Milattan
Once 580 yili ile baslayan para ile satin alma siireci giiniimiize gelene kadar asama asama
ilerlemistir (Kesebir ve Giinceler, 2019: 601-624). Daha 6nceki asamalarda takas sisteminde
kullanilan emtia paralar metal paraya veya madeni paraya aktarilmis ve ardindan kiymetli
metallere dayali1 kagit para ortaya ¢ikmistir. Para olarak dogrudan ya da alasimli degerli metal
kullanmak daha zahmetli oldugundan, emtia para sistemi zamanla temsili paraya evrilmistir.
Boylece ticari hayatta mallar1 veya degerli metalleri degistirmeden ticari evraklarla takas islemi
miimkiin hale getirilmistir (Cartwright, 2014’ten aktaran; Carkacioglu, 2016: 2). Ozellikle
ticaretle ugrasan kimseler seyahatleri sirasinda degerli mal ve madenlerini tasimanin riskli
olmasi nedeniyle mallarim1 giivendikleri bir kimseye yazili senet niteliginde belgeyle teslim
etmislerdir. Paranin ortaya ¢ikisindan sonra tasima ve saklama kolayligindan dolay1 ¢cok daha

hizl1 benimsenmistir.

Paranin gelisme siirecinde ise kagit para diger bir deyisle banknot dolagima milattan
sonra 7. Yiizyilda Cin’de gerceklesmistir. Ticaret, seyahat gibi faktorler paranin yayilimini
hizlandirarak paranin diinyanin tiim cografyasina yayilimina zemin hazirlamistir. Giiniimiizde
kullanilan anlamiyla ilk “banknot” olan “Jiaozi” 10. Yiizyilda Cin’de Song Hanedanligi

déneminde basilmis ve altin paralarla ayn1 donemde kullanilmaya baslanilmistir. Milattan sonra
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13. yiizy1la gelindiginde, bazi tiiccarlar aracilig1 ile Cin'den getirilen kagit paralar, Avrupa'da da
bilinir hale gelmistir. Bu anlamda kagit paralarin Avrupa’ya gelisi milattan sonra 13. Yiizyilda
Marco Polo ile gergeklesmistir. O donemde ticaret i¢in babasi ve amcasi ile birlikte Cin’e giden
Marco Polo, bu seyahatler siiresindeki gozlemlerini not almis ve Geziler Kitab1 adli eserinde
buna yer vermistir. Kitaptaki bilgilere gore, Marco Polo bu seyahatlerinde Cin Imparatoru
Kubilay Han’1n emri ile ok miktarda kagit para basilmis oldugunu ifade etmistir. Ayrica Marco
Polo notlarinda paranin ana malzemesinin, dut agacit kabugu oldugunu ve paralarin gegerli

kilinmasi i¢in tizerlerine Kubilay Han’in miihriiniin basildigin1 da belirtmistir (TCBM, 2018).

Bu gelismeler neticesinde kagit para Avrupa'da ilk defa 1661 yilinda Stokholm Bankasi
(Stockholms Banco) tarafindan basilmustir. Ilerleyen yiizyillarda (17. ve 19. yiizyillar)
Avrupa’da kagit paralarin veya kagit sertifikalarin basimi resmi otoriteler araciligi ile yapilmis
ve bu anlamda kullanimi 6zendirilmistir. Diger taraftan kagit paralarin 6l¢iitii olarak degerli
metallerden altin ve giimiis bazli bimetalik yani iki farklt metalin birlesimiyle olusturulan
standart olarak adlandirilan ¢ift metal sistemi kullanilmig ancak, 1817 yilina gelindiginde,
Ingiltere tek metal sistemi (altin) benimsemistir. Bunun nedeni ise, asir1 giimiis kaybinin dual
metal sistemi calismaz hale getirmesidir. Bu siiregte paranin dontistiiriile bilirligi altin

standartlariyla saglanmigtir (Mishkin, 2007: 45).

Birinci Diinya Savasi'ndan sonra hiikiimetlerin paraya olan ihtiyaci artmis, ayrica Biiyiik
Buhran ve Ikinci Diinya Savasi'min patlak vermesi bu zorunlulugu giiclendirmistir. Bunun
sonucunda birgok tilke altin standardini kaldirip ve kiilge altin standardina gegerek banknotlarin
dogrudan altinla takas edilmesini imkansiz hale getirmistir. Bu siiregte her iilkenin Merkez
Bankasinin ¢ikardigi para birimi olan kagit paranin hakimiyeti popiiler hale gelmistir. Ikinci
Diinya Savasi sonrasi llkeler, savas kayiplarim1 kapatmak ve ekonomiyi diizeltmek igin
uluslararasi ticareti serbestlestirecek bir diizene ihtiya¢ duymustur. Bu yiizden uluslararasi para
sistemi insa etmek icin, savasin son zamanlarinda 1944'te, 44 {ilkenin katilimiyla, Amerika
Birlesik Devletleri, New Hampshire eyaleti, Bretton-Woods'da, Birlesmis Milletler Mali ve
Finans Konferansi diizenlenmistir. Bu konferansta, birgok iilkenin kendi para birimini Amerikan
dolarina dayali itibari para olarak basmasit ve Amerikan dolarinin ise altina endeksli olarak

devam etmesi karara baglanmistir. Bagka bir ifadeyle, altina doniistiiriilebilen tek para biriminin



dolar olmasina, diger para birimlerinin degerlerinin de dolara gore ayarlanmasina karar
verilmigtir. Anlagma ile 1 ons altin 35 Amerikan dolarina esit olacak sekilde ya da 1 dolar

0,88867 gram altin olarak belirlenmistir (Egilmez, 2013: 4).

Bretton Woods ismini alan bu sistem Amerikan dolarina ve onun araciligiyla, altina baglh
olan bir para sistemidir. Bretton Woods sisteminin amaci, kisa dénemde olusabilecek dalgali
piyasalarda kuru sabitlemektir. Sistem 1950 yilina kadar giizel bir sekilde islemis ama bu tarihte
dolar kithigindan dolay1 sikintilar baslamis ve dolara giiven azalmistir. Itibari para veya kagit
para olarak adlandirilan bu paranin Bretton Woods sistemi olarak anilan dolarin altina
endekslenmesi uygulamasi, 1971 yilinda ABD dolarinin altin agiginin kaldirilmasiyla modern

politik ekonomide yerini almaya baglamis ve altin standard: sistemi sona ermistir (Celik, 2019:

4).

Ancak altin standardinin kaldirilmasi ile birlikte ABD Merkez Bankasi (FED) tasarrufu
dahilinde istedigi miktarda dolar1 piyasaya arz edebilecek bir pozisyona gelmistir. Béylece para
onemli bir politika araci olarak kiiresel dlgekte 6n plana ¢ikmis ve ABD’nin hegemonyasinin
etkinlik diizeyini de artirmistir. Bununla birlikte teknolojinin gelismesi, lilkeler arasinda ticari
smirlarin genislemesi ve finansal anlamda genisleme ile birlikte para kavraminda yeniliklerin
yasanmasi s06z konusu olmustur. Bu anlamda EFT (electronic fund transfer) olarak tanimlanan
paranin elektronik yontemler ile transferi diinyada ilk defa Amerikan bankalar tarafindan
gergeklestirilmis ve paranin dijitallesmesi stirecine liderlik etmislerdir. EFT ile para transferini
zamanla kredi karti kullanimi ve ATM (otomatik para ¢ekme makinesi-automatic teller

machine) kullanimi izlemistir (Bozkurt ve Armagan, 2015: 176).

Bu gelismeler ile birlikte insanlar kagit para tasimak yerine tiim islemlerini banka
kartlari ile gergeklestirmeye baslamig ve teknolojinin giin gegtikce daha da gelismesi ile birlikte
para kavrami da dijitallesmistir. Bu anlam para ve 6ddeme yontemleri (kredi karti, PayPal,
elektronik para, e-cash, elektronik ¢ek, e-ciizdan, mobil 6deme, escrip, IPIN, PcPay, First
Virtual vb.) seklinde hacim ve gesit olarak artmistir (Artekin ve Soydal, 2018: 472). Ornegin
ABD’de kisisel aligverislerin {igte ikisi banka ya da kredi karti ile yapilmaktadir (Bitcoin: The
End of Money as We Know It, 2015).



Bu 6deme yontemlerini kisaca agiklayacak olursak: Kredi karti, bankalarin ya da
finansal kuruluslarin anlasmali pos cihazi araciligiyla alisveris merkezlerinde para yerine gecen
0deme yontemi ve ayni zamanda ATM araciligiyla nakit para ¢ekebilme imkani sunarak
miisterilerine verdigi bir ¢esit 6deme yontemidir. Bu sayede miisteriler 6demelerini tek seferde
yapmak yerine bir ay siireyle 6telemelerini saglayan alternatif 6deme yontemleri arasinda yerini
almigtir. PayPal internet araciligiyla yapilan online alternatif 6deme seklidir. Kredi kart1 olup
olmadig1 fark etmeksizin kullanilabilen PayPal e-posta aracilifiyla para aligverisi islevini
giivenlik ilkesiyle gerceklestiren eBay’1n alt kolu olan bir sirkettir. Elektronik para, yasal olarak
kabul goren ve igeriginde dolar, euro, gibi para birimlerinin de oldugu herhangi bir bankaya
gitmeksizin islemlerin elektronik bir aygitin islemcisinde depolanabilen bir para birimidir.
Yapilan islemler kayit altinda tutularak elektronik ortamda belge niteligindedir. Kurucusunun
David Chaum oldugu DigiCash sirketi 1995 yilinda ilk dijital para 6rnegi olan e-cash
olusturmustur. E-cash kripto paralarin temelini olusturmaktadir. Elektronik ¢ek, altyapisinda
kagit cekler ile yapilandirmay1 barindiran yasal ¢ergevece kabul goren elektronik bir 6deme
yontemidir. Elektronik c¢ekin diizenleme ve takip islemlerinin dijital ortamda yapildigindan
yiiksek giivenlikli ve hizli bir alternatif 6deme yontemlerinden biridir. E- ciizdan, kredi karti,
banka karti gibi 6deme yontemlerin tek yere tanimladigi elektronik saklama aracidir.
Kullanicilarin kart bilgilerini giivenli sekilde saklayan dijital yani e-ciizdanlar islemlerin daha
hizli ve pratik yapilmasini saglamaktadir. Bir diger alternatif deme yontemi olan mobil 6deme,
kredi kart1 olup olmadig1 fark etmeksizin 6demeleri dogrudan telefon numarasina yansitan
sistemdir. Odeme yaparken telefon numarasinin girilmesi ve sonrasinda gelen onay mesajiyla
giivenligi saglamakta ve GSM operatorii sayesinde 6demeyi tamamlanmaktadir. Escrip ise bagis
O0demeleri gibi diisiik iicretli 6demeler i¢in kurulmus bir alternatif 6deme sistemidir. IPIN,
internet kotasina gore belirlenen {icretlerin fatura yansitilmasidir. PcPay ise akilli yani smart
kartlara benzeyen kisilerin 6deme bilgilerini i¢eren ¢ipli bir 6deme sistemidir. First Virtual ise
O0demelerin iclincli bir kurulus tarafindan toplanip 6denmesi gereken yere dagitilmasini

saglayan sistemdir.

Paranin tarihine daha genel bir bakis agisiyla yaklasan David Birch, paranin gelisim
stireci ile ilgili calismalar yapmis ve son 5000 yillik siireci tic donem kapsaminda incelemistir.

Birinci donemin baslangic1 5000 y1l 6nceki ¢ivi yazili tabletlere dayanmaktadir. Bu tabletlerde



bor¢lanma ve bankacilik sisteminin yani sira déviz ile ilgili bilgiler de yer almaktadir. M.O. 750
yillarindaki Hammurabi Yasalar1 da bu donem kapsamindadir. Altin ve giimiis karisimindan
iretilen ilk sikkelerin Lidyalilar tarafindan kullanilmasi ile birlikte para kil tabletlerindeki yazi
olmaktan ¢ikmis ve kullanilan bir meta haline gelmistir. Paranin 2. Donemi ABD merkezli
Western Union sirketinin 1871 yilinda telgraf ag1 yontemiyle resmi Elektronik Fon Transferini
(EFT) kullanmaya baslamast donemidir. Dolayisiyla para fiziksel yapidan ¢ikmis ve finans,
O0deme ve yatirim igleri tamamen degisime ugramistir. Paranin 3. Donemi ise Bretton Woods
sisteminin 1971 yilinda son bulmasi ile baglamistir. Bu donemde para artik altin ya da giimiis
gibi fiziksel karsiligi olmayan, itibari degerin 6n planda tutuldugu kavramsal bir yapiya
dontismustiir. Son gelisme olarak cep telefonlarindaki uygulamalar sayesinde nakit ihtiyaci sona

ermis ve bdylece yeni para birimlerinin maliyeti sifira diistirilmiistiir (Birch, 2017: 5-9).

Yakin gelecekte ise ortaya ¢ikan “blockchain” teknolojisi ile "Bitcoin ve altcoinler
(Bitcoin benzeri kripto paralar)" gibi farkli 6deme ve yatirim yontemleri gelistirilmeye
baslanmigtir. Paranin gelisimi ve kullaniminda donemlere ayirdigimiz biiyiik olaylar veya
yeniliklerden en Onemlilerinden biri olarak blockchain teknolojisi de para icin bir evrim

niteligindedir. Bu teknolojiyle ile ilgili daha detayli agiklama 2. boliimiinde verilmektedir.

Giliniimiizde diinya genelinde 200°den fazla kullanilan resmi para birimi vardir. Tarih,
insanliga paranin bir tiir kurumsal diizenlemeyle desteklenen ve giivene dayali bir tabana sahip
olmast gerektigini gostermistir. Bolim 1.1.°in sonunda sayilan “parada bulunmasi gereken
ozellikler” dikkate alindiginda bu 6zelliklerin kripto paralar destekledigi goriilmektedir. Sanal
paralar, daha sonra kullanabilmek amaciyla depolama ydntemi olan sanal ciizdanlarla
taginabilir, dayaniklidir, sekiz basamaga kadar boliinebilir, paranin kolay taninmasi ve her yerde
ayni degerde olmasi bakimindan homojen ve standarttir, birgok tilke tarafindan kabul edilmistir,
fiziksel bir formu olmadig: i¢in taklit edilemez ve siirli sayida tiretim hedeflendiginden

degerini muhafaza ederler (Celik, 2019: 4).

Ancak tiim bunlara ragmen kripto paralarin herhangi bir resmi otorite tarafindan
desteklenmemesi veya platform sistemlerinin hacklenmeye calisilmasi ciddi bir giiven sorununu

beraberinde getirmektedir.
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1.3. Paranin Tiirleri

Gegmisten giliniimilize toplumlarin yasadigi degisimler ve gelismelere paralel olarak
gelisen olgulardan biri de paradir. ilk ¢aglardan beri evrim icinde olan para, degisen hayat
sartlarina ve ihtiyaglara bagli olarak tiirlere ayrilmistir. Gelisen teknoloji ve internet paray1 bir
deniz kabugu, bir deriden sanal diizeneklere kadar evirmistir. Bu boliimde gegmisten gliniimiize

kadar gelen para tiirleri diger bir degisle paranin ilerlemesi tizerinde durulacaktir.
1.3.1. Emtia Para

Para, bir ekonomide diger insanlardan mal ve hizmet satin almak i¢in kullanilan bir
varlik tiiriidiir. Emtia, kisaca ticarete konu olabilen her tiirlii mala verilen isimdir. Altin, giims,
bakir, dogal gaz, petrol, arpa, bugday, tuz, seker, pamuk gibi ticarete konu olan bir¢ok {iriin
emtiadir. Kolay bozulan, saklanmas1 ve taginmasi zor olan {irtinler ticarete konu olupkullanilsa
da, daha kolay tasman, saklanabilen ve dayaniklilig1 yliksek emtia varliklar1 daha ¢ok tercih
edilmektedir. Ornegin, altin sekere gore daha tercih edilebilir degerli bir emtiadir. Yani emtia
para herhangi birinin kontroliinde degil arz ve talep seyrindedir. Emtia para, bagka bir {irlinle
kolayca degistirilebilen fiziksel bir maddedir. Yani, i¢sel degeri olan bir metadir. i¢sel deger,
metanin para olarak kullanilmasa bile degerinin oldugu anlamma gelmektedir. Siddetli
ekonomik bunalimlar veya hiperenflasyon gibi ekonomik galkant1 donemlerinde, insanlar bazen
hiikiimetlerinin izin verdigi para yerine meta paraya yonelmislerdir (Commodity Money:

Definition & Examples, 2020).

Emtia para tarih boyunca kullanilmig ve bugiin bile belirli kosullarda kullaniimaktadir.
Glimiis, altin, platin ve bakir gibi degerli metaller, eski zamanlardan beri emtia parasi olarak
kullanilmistir. Emtia paralar cogunlukla altin, giimiis veya diger metallerden yapilmistir. Bu
anlamda hiikiimetler, {izerinde kendi miihiirleri olan ve iki kalip arasinda basilan bozuk paralar

basmiglardir (Commodity Money: Definition & Examples, 2020).

Lidyalilarin M.O. 7.yiizyilda emtia paray giiniimiizde kullanilan sekline doniistiirdiigii
bilinmektedir. Bu paralar Kral Croesus’un isaretini tasiyan altin, bronz, giimiis sikkeler

seklindedir. Para ile ilgili bu doniisiim o donemde ekonomik anlamda mal degisimine olumlu
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katkida bulunmus ve ekonomide hacmi arttirmistir. Bu paralara merkezi bir otorite katmak

amaciyla lizerlerine boga ve aslan gorselleri yerlestirilmistir (Yike¢ii ve Gonen, 2013: 137).
1.3.2. Temsili Para

Zaman igerisinde emtia paranin kullaniminda zorluklar ¢ikmasi bir¢ok sorunu
beraberinde getirmistir. Emtia varliklarin saklama, tagima giigliigli ve bazilarinin digerlerine
gore daha kolay bozulabilir olmasi bazi durumlarda da alicinin tercihlerine uymamalar1 gibi
sorunlar nedeniyle yeni arayiglar olusmustur. Bu siirecte emtia paradan temsili paraya
gecilmistir. Temsili para kendisinin icsel bir degeri olmadigi halde kiymetli madenlere
cevrilebildigi icin degerli olan paralardir. Temsili paralar basildigi kiymetli madene gore
istenildigi anda emtia paraya doniistiiriilebilmektedir. Temsili para sisteminde bu temsili
paralar1 basanlar kiymetli maden tizerinden basilan kagit para miktarinda ellerinde kiymetli
madenlerden (altin/glimiis) tutarlar (Carkacioglu, 2016: 3). Giiniimiizde de temsili paralar

kullanilmaktadir.

Temsili para temel alinan mal ile degistirilebilen bir sertifika veya belgedir. Ornegin,
altin emtia parast olan bir yatirimei bir banka kasasinda bu parasini tutulabilme ve bankadan
onu temsil eden bir sertifika para alabilme hakkina sahipti. Bu durumda verilen sertifika
istenildigi anda altin karsiliginda kullanilmaktaydi. Bu durum ilk ¢aglarda insanlarin altin ve
glimiis gibi degerli emtia paralarini sarraflara emanet etmesi ve karsiliginda makbuz diger adiyla
bunu temsil etmeye yarayan sertifika almasiyla baglamistir. Zamanla insanlar kagit sertifikalara
altin kadar giivenmeye baslamiglardir. Temsili para, bugiin modern ekonomilerde kullanilan
tiirden paranin kullanilmasina zemin hazirlamistir (Federal Reserve Bank of ST. Lous, 2020).

Dolayisiyla temsili paralar kiymetli madenleri temsil eden kagit pargasidir denilebilir.

Temsili para sistemleri altin standardi sisteminden vazgegcilinceye kadar diinyada
kullanilmistir. Kiymetli madenleri saklamak, tasimak veya transfer etmekte zorlanan insanlar
icin bu temsili paralar ¢ok kullanigh olmustur. Temsili paralar olan banknotlar ayn1 zamanda

kagit paraya doniisiimiin de temellerini olusturmaktadir.
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1.3.3. itibari Para

Tarih boyunca kagit para ve banknotlar altin veya glimiis parayr temsil olarak
kullanmistir. Miibadelede kullanilirken kiymetli bir metal miktarin1 6deyecegine dair senet

olmustur. Yalniz bu alg1 ve yapi tarih igerisinde degismistir.

20. ylizyilin baglarina kadar para karsiligi altin ve giimis gibi emtia varliklar s6z konusu
oldugundan bu anlamda sisteme miidahale etme geregi duyulmamaistir. Dolayisiyla para olarak
kabul edilen varliklarin degeri ve hacmi belirli madenlerle saglandigindan dolayr Merkez
Bankalari’nin bu anlamda ¢ok biiyilkk miidahale alan1 bulunmamaktaydi. Cilinkii merkez
bankalar1 {llkelin para basiminda sahip olduklar1 altin  miktarina gbére basim
gerceklestirmekteydi. Fakat yasanan ekonomik buhran sonrasinda basta ingiltere olmak iizere
Avrupa birligi tlkelerin altin konvertibilitesinden ayrilmasi itibari parani gelisimini

hizlandirmigtir (Eagleton ve Williams, 2011°den aktaran; Girgin, 2020: 12).

Itibari para gercek degeri olmayan ve bir yerdeki bir kasadaki bir varlig1 temsil etmeyen
paradir. Bu paranin degeri bu degeri veren iilkenin hiikiimeti tarafindan kabul edilebilir bir
odeme sekli olan "yasal 6deme" olarak ilan edilmesinden gelir. Ornegin, daha &nce de
bahsedildigi lizere ABD dolarininim itibari para olarak kabul edilmesi gibi.ABD parasi biiyiik
degeri olan bir meta degildir ve bir yerde bir kasada tutulan altin1 veya baska herhangi bir degerli
metay1 temsil etmez. Ancak yasal olarak ifade edildigi ve insanlarin para olarak kullanimina

inandigi i¢in degerlidir (Federal Reserve Bank of ST. Lous, 2020).

Farkli bir tamima gore itibari para birimi, hiikiimetlerin yasal olarak ilan ettigi ve
insanlarin kullantmina sundugu paradir. Yukarida da ifade edildigi gibi itibari para, altin veya
giimiis gibi fiziksel bir emtia tarafindan desteklenmeyen paradir. Baska bir deyisle, itibari
paranin ger¢ek bir degeri yoktur. Piyasa giicleri, itibari paranin degerini belirler. Bir hiikiimet
tarafindan yasal O6deme araci olarak ilan edilmesi ve kanunla baska herhangi bir seye
dontstiiriilemeyen veya herhangi bir nesnel standart acisindan degeri sabit olmayan, devlet

tarafindan verilen paradir (MBN, 2020).
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1.3.4. Digital Para

Dijital paralar diger paralardan farkli olarak elektronik ortamda tutulan ve teknoloji
vasitasiyla transfer edilebilen para tiirtidiir. Kullanimin kolay olmasi her yerde gegerli olmasi ve
fiziksel paranin kullanimini azaltmas dijital paralarin cok fazla yayginlasmasini saglamistir. ilk
dijital para ornegi 1983’te Amerikali David Chaum ecash olarak bilinmektedir. Dijicash
tizerinden gerceklesen ecash zamanla taninmustir. Dijital para borsasi 2006°da kurulan ve
2013’te Amerika tarafindan kara para aklama ve sahteciligi engellemek amaciyla kapatilan

Kosta Rika merkezli Liberty Reserve Borsasidir.

Dijitallesme siireci merkez bankalarinin ihrag¢ ettigi itibari paralarin elektronik olarak
depolanmasiyla baslamis ve dolasimdaki itibari paralara karsilik olmadan iiretilen sanal ve
kripto paralara dogru evrilmistir. Bu anlamda 6nemli bir agiklama dénemin IMF Bagskan
Christine Lagarde’den gelmistir. Lagarde (2018) agiklamasinda durumu su sekilde ifade
etmistir; Merkez Bankalari dijital para ihrag etmeyi diistinmelidir (BBC, 2018). Bu agiklamadan
sonra, paranin evrimlesme siireci artik devlet kurumlan tarafindan da dikkate alinmaya
baslanmustir. Sonug olarak paranin kontrolii ve denetimi i¢cin merkezi otoriteler, dijital paralarla

ilgili caligma gruplart olusturduklarini da ilan etmislerdir (Barontin1 ve Holden, 2019).

Paranin dijitallesmesi ile ilgili ilk uygulamalar ise su sekildedir: 1980'lerde Hollanda’da
benzin istasyonlarini ve buralardan gece yarisi benzin alan soforlerin hirsizliga karst korunmasi
adma akilli kartlarin devreye sokulmasi, ayn tarihlerde, Hollanda merkezli bir siipermarket
zinciri olan Albert Heijn adli bir perakendecinin, miisterilerin hesaplarindan direk 6deme
gerceklestirebilmeleri adina bankalara baski yapmasi ve POS (Point Of Sale) cihazlarinin

devreye girmesidir (Inci ve Alper, 2018: 32).

Dijital paralar tam anlamiyla elektronik sekilde var olan 6deme sekilleridir. Dijital para
maddi degil, internet ilizerinden kullanilan ve bu sekilde hesaplar arasinda Odemeyi
gerceklestiren para tiiridiir. Diger taraftan dijital paralar itibari para olarak bilinen kagit paralari
temsil etmektedir. Giiniimiizde kullanilan banka kartlari, cep telefonlarma uygulama olarak
indirilen internet bankaciligi birer dijital para Ornegidir. Bu paralarin internet sayesinde

giivenilirligi daha yiiksektir. Sifreleme sistemi ile ¢alinma ve hirsizliga karsi koruma
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saglamaktadir. Diger taraftan giiniimiizde en yaygin olarak kullanilan kripto para tiirlerinden
Bitcoinlerdir. Finansal hizmetler alaninda gelisen finansal teknolojiler dijital paranin
kullanimini farkli platformlarda saglamaktadir. Bunlarin en 6nde gelen sirketlerinden birtanesi
ise Paypal’dir. Globallesen diinyada sahislar ve sirket arasinda 6demeleri kolaylastiran buna

benzer birgok platform gelistirilmistir (Frankenfield, 2020a).

Bu anlamda dijital para diger para tiirlerinden farkli olarak nakit veya altin veya diger
para tiirleri gibi somut degil soyut bir para tiiriidiir. Diger taraftan kripto para birimlerini de
kapsamina almasina ragmen sadece onlarla sinirh degildir. Diinyada sahip olunan dijital paranin

¢ogu bankacilik kurumlarina aittir (Grant, 2020).

2016 yilinda IMF djjital ve sanal paralar ile ilgili bir rapor yayilamistir. Bu raporda bu
paralarin siiflandirmasini asagidaki sekilde gosterildigi gibi ifade etmistir. Ayrica rapora gore
birinci nesil elektronik paralar itibari paray1 temsil etmekte ikinci nesil ise dijital paralar ise bir

degeri temsil etmektedirler (Dong He vd., 2016).

Konvertibl

Merkezivetsiz

Kripto
Para

Sekil 1. Dijital para siniflandirilmasi

Kaynak: (Dong He vd., 2016).

Kanunlarla kabul goéren dijital paranin alt kolu olan sanal paray1 ayiran argliman ise
kanunlarla kabul gormemis olmasidir. Konvertibl ise en basit anlamiyla ¢evrilebilen para olarak

karsimiza ¢ikmaktadir. Bir para biriminin baska bir degere veya para birimine doniistiirme
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islemidir. Bu doniisiim doviz kuru iizerinden gerceklesmektedir. Bir iilkenin para biriminin
yabanci banka veya doviz biirosunda doniistiiriilebilmesi o paranin konvertibl para oldugunu
gostermektedir. Merkeziyetsiz para ise herhangi merkeze bagli olmayan kullanicilarina agik
tabanli blok zincir iizerinde bulusturarak olusturulmus bir sistemdir. Kripto paranin alt yapisini
olusturmaktadir. Kripto para ise merkeziyetsiz paranin gelismis hali olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Kullanicilarint blok zincir teknolojisinde bulusturan kripto para ugtan uca sifreli

algoritmastyla kullanicilarinin glivenligini saglamaktadir.
1.3.5. Sanal Para

Sanal paralar dijital para kapsaminda degerlendirilmesine ragmen dijital paradan farki
herhangi bir fiziki paray1 temsil etmemektedir. Dijital parayla en 6nemli farklarinda biri, dijital
paranin kanuni karsiliginin olmasi yani kabul goriilmesi, sanal paranin ise kanuni bir kabul

goriilmesi yoktur.

Sanal para, herhangi bir merkez bankasi, kredi kurulusu veya E-7 para kurulusu yani
tamami Tiirkiye’de basilan yedinci emisyon grubu banknotlar tarafindan ihrag edilmedigi halde,
bazi durumlarda paranin yerine kullanilabilen bir degerin dijital temsilidir seklinde
aciklanabilmektedir (Inci ve Alper, 2018: 33). Bu anlamda sanal para ve dijital para birbirinden

farkli kavramlardir. Dolayisiyla tiim paralar dijital paradir.

Bu anlamda Bitcoin, Ethereum vb. diger tiirevleri olan ve sifrelenmis kripto paralar,

sanal para olarak degerlendirilmektedir.
Sanal paralarin 6zelliklerini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Frankenfield, 2020a):

e Sanal para birimi, merkezi bir bankacilik otoritesi tarafindan kontrol edilmeyen blok
zinciri ag1 i¢inde tutulan para birimidir.

e Sanal para birimi, dijital para biriminden farklidir ¢linkii dijital para birimi gibi fiziki bir
paray1 temsil etmemektedir.

e Sanal para diizensizdir ve bu nedenle ticaretin arkasindaki tek gercek giic tiiketici

duyarlilig1 oldugundan dramatik fiyat hareketleri yasar.

16



e Sanal parabirimi, yalnizca belirlenmis yazilim, mobil veya bilgisayar uygulamalar1 veya
0zel dijital ciizdanlar araciligiyla depolanir ve islem goriirler. Bu islemler, glivenli 6zel
aglar araciligiyla internet iizerinden gergeklestirilir. Sanal para birimi, blok zinciri
agida bulunan kripto para birimlerini de igeren dijital para grubunun bir alt kiimesi
olarak kabul edilir. Sanal para birimi giinliik hayatta ¢ok sik kullanilmayan ve sadece
cevirim i¢i olarak (oyun sitelerinde) degis tokus edilen para birimi olarak bilinmektedir.
Bu anlamda sanal para oyun sektoriinde ¢ok ilgi gormiistiir. Oyun ve eglence sektoriiniin

gelismesiyle birlikte sanal para bu alanlarda daha ¢ok talep gormiistiir.

Ornegin Blizzard Entertainment tarafindan tasarlanan World of Warcraft (WoW)
oyununun sanal parasi, bu gruba ait sanal paradir ve oyunun disinda kullanim1 uygun degildir
uygun yasal sartlar bulunmamaktadir (ECB, 2012: 12; Isle of Man Financial Services Authority,
2016:4).

Bununla birlikte yukarida bahsedilen birinci tiir sanal para disinda ikinci tiir olarak
nitelendirilen sanal paralar itibari paralar ile tek tarafli iligki bulunan ve ihra¢ edilen dijital
ortamda itibari para karsiliginda alina sanal paralardir ki buna en giizel 6rnek Facebook’un web

sitesinde sanal iiriinler alinabilmesi i¢in yarattigi Facebook Credit’tir (ECB, 2012: 14).

Sanal paralarin ti¢iincti grubunda ise itibari para ile ¢ift tarafli iligkisi olan paralardir. Bu
paralar itibari para ile satin alinip istenildigi zaman itibar1 paraya doniistiiriilebilen paralardir.
Bununla birlikte bu tiir sanal paralar ile giinlik hayatta mal ve hizmet de satin almak
miimkiindiir. Bu paralara en iyi 6rnek ise bu ¢alismanin konusu olan kripto paralardir (ECB,

2012: 16; Isle of Man Financial Services Authority, 2016:4).

ECB 2012 yilinda yayimladig1 raporunda sanal paralar1 yukarida agiklandigi sekilde

gruplandirmistir. Bu gruplandirma 6zetle su sekilde ifade edilebilir:
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Tir 2 Tiir 3
itibari Para

Tiir 1

itibari Para

4 § U

Sadece sanal mal Sanal mal ve Sanal mal ve

ve hizmetler i¢in gercek hizmetler
kullanilir igin kullanilabilir

gercek hizmetler
i¢in kullanilabilir

Sekil 2. Sanal para birimleri tiirleri
Kaynak: (ECB, 2012)

Kripto para da bir sanal para tiiriidiir. Kelimenin kokeni Ingilizceden crypto yani sifre
manasina gelen kelimeden cryptocurrency yani sifreli para olarak tiiremistir. Kripto paralar
kisaca, sifreli algoritmalar ile kullanicisinin giivenligini saglayarak {i¢iincii kisilerden bagimsiz
esten ese transfer saglayan bir sistemdir. Kripto paralar, finans otoriteleri tarafindan
denetlenmeyen ancak bir grup kullanici tarafindan daha giivenli oldugunu diisiiniilen ve
blockchain aginda var olan bir tiir dijital para tiiriidiir. Kripto paralar takas edilebilir veya satin
alinarak dijital ortamda saklanabilir 6zellikler tagimaktadir. Bu para tiirlerinin glinlimiizde
yaygin Ornekleri arasinda Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple gibi paralar bulunmaktadir

(Grant, 2020).

Kripto paralar ile ilgili daha genis bilgiye ¢alismanin ikinci boliimiinde yer verilecektir.
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IKINCi BOLUM
KRIiPTO PARALAR

Bu boliimde kripto paranin tarihgesi, blockchain teknolojisi, kripto para gesitleri ve

kripto para borsalarindan bahsedilmektedir.
2.1. Kripto Paramin Tarihgesi

Kripto Para ile ilgili literatiirde pek ¢ok c¢alisma vardir. Bu ¢alismalardan ilkleri 1980’11
yillarda giindeme gelmistir. 1983 yilinda Nick Szabo tarafindan yaymlanan makalede kripto
paralarin gelecegi ile ilgili gorlislere yer verilmistir. Szabo’ya gore, yeni elektronik ddeme
sisteminin nihai yapisi, kisisel mahremiyetin yan1 sira 6demelerin kullaniminin niteligi ve
boyutu iizerinde énemli bir etkiye sahip olabilir. Ideal olarak yeni bir ddeme sistemi, gériiniiste
birbiriyle ¢elisen bu endiselerin her ikisini de ele almalidir. Bir yandan, alacaklinin {i¢iincii bir
sahsin yaptig1 her islem i¢in 6deme miktar1 ve zamani hakkinda bilgi, diger yandan bireyin
nerede oldugu ile ilgili ¢cok sey ortaya cikarabilir. Bu ise var olan 6deme sistemlerindeki

giivenlik a¢igini giderebilecektir.

Kripto para gelisimine katkis1 agisindan CyberPunk mail listesini kuran kisi Tim C.
May’dir. May, 1992 yilinda "Kripto Anarsist Manifestosu” makalesinde, bilgisayar
protokollerinin yakinda bireylere ve insan gruplarina ¢evrimig¢i kimlikleri tizerinde kontrol
saglayacagint ve anonim olarak etkilesimde bulunmalarina ve verileri paylasmalarina izin

verecegini agiklamistir (May, 2020).

DigiCash’in kurucusu olan David Chaum (1983: 199), yayinladigi makalesinde eCash

protokollerinin gelistirilmesini saglayan sistemlerden bahsetmistir.

DigiCash sisteminde banka hesabinda yer alan para, eCash’e ¢evrilmekte ve bilgisayar
sistemine kayit edilmektedir. Sonraki siirecte elektronik ortamda olan bu paralar eCash ile
O6demeyi kabul eden aligverisler islemlerinde rahat bir sekilde kullanilmaktaydi. Fakat bu para
ve 0deme sistemi islerligini yitirerek 1998’de kaldirilmistir. Bu sistemin kuruculari ise Stefan

Brands ve David Chaum’dur. Kripto paralarin gelisimi siirecine 6nemli katkilar1 bulunmustur
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Bir diger gelismede ise ilk Bitcoin transferi ile ilgilidir. Transfer siirecinde islemlerin
onaylanmasini gelistiren ve bilgisayar yazilimi satan PGP Corporation’in kurucusu olan kisi Hal
Finney’dir. Ayn1 zamanda Nakamoto’nun ilk Bitcoini transfer ettigi kisidir. Diger taraftan
Bitcon Oncesi siirecte yazilima doniisebilecegi tek sistem olan RPOW (Reusable Proofs of
Work)’u gelistiren kisidir (Cakmak, 2019: 14). RPOW bir blockchain madencilik tiirii olmakla

birlikte blok zincirdeki algoritmalarin ¢oziilmesi ve yeni coinlerin tiretilmesini saglar.

Kripto paralarin gelisimi ile ilgili bir diger ¢alisma ise Wei Dai’ye aittir. Wei Dai, en "b-
money" in tasarimcist ve Crypto kiitliphanesinin gelistiricisi olarak bilinmektedir. Ancak
gelistirdigi B Money sadece makale olarak kalmis hayata gegmemistir. Wei Dai yayinladigi bu
makalede anonim ve takip edilemeyen bir aligveris aracina ihtiya¢ duyuldugunu belirtmis ve

smirsiz para arzini savunmustur (Dai, 2020).

Kripto paralar 1990’lar boyunca tartisilmis Agustos 2008°de Bitcoin.org isimli internet

sitesi kurulmustur.

29 Eyliil 2008’de Mortgage Krizi ger¢eklesmistir. Mortgage, Amerika’da uygulanan 20
ila 30 yila kadar uzanan bir vadeyle ev alma imkani sunan degisken veya sabit faizli bir
sistemdir. Bu krizin ger¢ceklesmesini hizlandiran olaylar su sekilde 6zetlenebilir. Degisken faiz
sistemiyle verilen krediler 6zellik diisiik ve orta halli ailelere ABD’nin faiz oranlarinin en diisiik
oldugu donemlerde verilmistir. Degisken faiz sistemine gore ililkede degisen faiz orani kredi
alanlarin taksitlerine yansitilmaktadir. Artan faiz oranlar1 kredi taksitlerine yansitildiginda her
ay Odenecek miktarin artmasiyla temellendirilen sistem bir siire sonra emlak fiyatlarinin ve
faizlerin yiikselmesi nedeniyle ddemede zorluk yasanmasina ve bu sistemin durmasina yol
acmistir. Bu sorun 6demede kolaylik saglanmasi agisindan 2005°te subprime Mortgage olarak
adlandirilan diisiik kredili sistemi ortaya ¢ikartmistir. FED, 2006 yilinda enflasyonu diisiirtip,
tasarruf oranlarini artirmak igin faiz oranlarini yiikseltme karari almistir. Bu durumdan etkilenen
subprime mortgage kredisi kullanan diisiik gelirli aileler, borglarin1 6deme konusunda agmaza
diiserek konutlarini satmak istemislerdir. Subprime Lening kisaca, bor¢larini 6demede giicliik
¢eken kisilere saglanan kredi olanagidir. Satilik konut sayisindaki artig, konut fiyatlarini asagiya
cekmeye baslamis ve konut fiyatlarindaki diisiisler, konutlarin bankalara devredilerek borcun

kapatilmasi (foreclosure) yoniinde baski olugturmustur. Bu durum sonrasinda 2005 yilinda %1
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olan batik konut kredisi oran1 2009 yilinda %11°e yiikselmistir. Batik kredi diger bir adiyla NPL
krediler, bankalarin vadesi gelmis olmasina ragmen 6denmemis ve takibe alinip 6deme bildirimi
bulunulmasina ragmen 6deme alinamayan kredilerdir. Batik kredilerin teminati olan konutlar,
bankalar tarafindan satisa ¢ikarildigindan konut fiyatlar1 daha da diismeye devam etmistir.
Beraberinde konut kredilerine dayali menkul kiymet degerleri de diismiistiir. 2007 yilinda konut
fiyatlariin diismeye baslamasinin ardindan 2008 yil1 boyunca bazi yatirim bankalar1 ya iflas
ettigini agiklamis ya da baska bankalarla birlesmek zorunda kalmistir. Bu siirecte Bank of
America, ABD’nin en biiylik mortgage 6diincii veren Countrywide Finans1 devralmistir. Diger
yandan ABD’nin en biiyiik yatirim bankasi Bear Stearns iflasin esigine gelerek JP Morgan
Chase tarafindan satin alinmistir. Bu olay global finansal krizin basladigin1 ve krizin konut
piyasasindan sermaye piyasalarina tagindigini gostermektedir. Goldman Sachs ve Morgan
Stanley hiikiimet destegiyle kurtarilmistir. Yar1 6zel mortgage sigorta sirketi olan Freddy Mac
ve Fanny Mae, hiikiimet tarafindan devralinmistir. 14 Eyliil’de Yatirim bankasi Lehman
Brothers iflas ettigini duyurmustur. Ayn1 giin Bank of America Merrill Lynch’i devralmistir.
Diinyaca tinlii sigorta sirketi AIG, hiikiimet tarafindan kurtarilmistir (Grosse, 2010:8). Tiim bu
gelismeler neticesinde 2007-2010 doneminde 290°dan fazla banka kapanmaya zorlanmistir.
Zamanla finansal kriz, reel ekonomiye ve kiiresel Olgege yayilmustir. Krizin kiiresel hale
gelmesinin nedeni, ABD’de satisa sunulan gayrimenkule dayali menkul kiymet tiirevlerini pek

¢ok batili finansal kurumun satin almasidir (Atasever, 2016).

Bu krizin efektif talep yetersizligi, piyasada siskinlik, mal piyasasindaki arz fazlalig:
sonuglariin yani sira Fransiz iktisat¢i Jean Baptiste Say’in “her arz kendi talebini yaratir” savini
hiikiimsiiz kilmistir. Ekonomide arz yonlii politikalarin gegersiz kaldig1 bu donemde kriz, John
Maynard Keynes’in devletin ekonomiye midahalesiyle talep yaratma ilkesi sayesinde

asilmustir.

Mortgage krizinin agiklandigi, haberin ardindan bir ay sonra Satosh1 Nakamoto, Bitcoin
ve blok zincir teknolojisinin temellerini atan “Bitcoin: Ugtan Uca Elektronik Para Sistemi”
baslikli makalesi ile hareket alani bulmus ve 3 Ocak 2009°da ilk Bitcoin islemi hayata
gecirilmistir (Nakamato, 2008).

Ozetle kripto paralarin gelisimi asagida ifade edilmektedir:
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° 1983 Amerikali David Chaum eCash'i tasarlamistir (Chaum, 1983;
Chaum vd., 1988)

o 1995 Amerikali David Chaum eCash'i digicash iizerinden
gerceklestirmistir (Pitta, 1999)

o 1996 : ABD de NSA "Anonim Kripto para nasil basilir" baslikli bir bildiri
yaymlamistir ( Law vd., 1996; Dai, 1998).

o 1998 : Wei Dai "b-money" adli kripto parayr tanimlayan bir makale
yaymlamistir (Dai, 1998).

o 1998 : Nick Szabo bit-gold adli anonim merkezsiz kripto parayi
gerceklestirmistir (Szabo, 1998).

o 2009 : Satoshi Nakomoto (internette kullandigi takma adi, asil kimligi
bilinmiyor) SHA-256 temelli  "ispatlanmis  emek" mekanizmasi ve blok
zinciri kullanarak ilk yari-anonim merkezsiz kripto para olan "Bitcoin"i gergeklestirdi (
Brito ve Castillo, 2013).

o 2011 : Nisan aymda Namecoin adi altinda internet sansiiriiniin
engellenmesi amagli merkezsiz DNS gergeklestirilmistir. Ekim ayinda SHA-256 yerine
"scrypt" kullanan anonim merkezsiz kripto para "litecoin" gerceklestirildi.

nns

Peercoin "ispatlanmis emek" yerine ""ispatlanmis hak" kullanan ilk anonim merkezsiz
kripto para oldu IOTA blockchain yerine Tangle kullanan ilk anonim merkezsiz kripto
para oldu (Popov, 2016; Senstebe,2016). Ozel bir blockchain kullanan DIVI projesi
sanal ciizdan i¢inde para cesitleri arasinda kambiyo islemini ve sahibinin kisisel
bilgilerinin islemle kaydedilmesine olanak veren bir diizen gerceklestirildi
(EconoTimes, 2018; Kariuki, 2017).

o 2014: 6 Agustos'ta Ingiltere, sanal para birimlerinin potansiyelini
kesfetmek i¢in girisim baglatt1 (The UK News, 2014).

o 2018: Mart aymnda Marshall Adalar1 sovereign adli ulusal elektronik
paray1 ¢ikartti ve iilkenin gegerli parasi oldugunu ilan etti (Chavez-Dreyfuss, 2018).

o 2018: Boston (MA, ABD) merkezli Fidelity Digital Assets, Bitcoin ve

Ethereum icin kurumsal trading, miisavirlik, ve giidiim/yonetim hizmeti sunmaya

basladi (Castillo, 2018).
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2.2. Kripto Paranin Olusum Siireci

Eski bir yunanca kelime olan kryptos kelimesinden tiiretilen kriptoloji ve yine yunanca
granhien sozciigiinden tiiretilmis olan kriptografi, verilerin sifrelenmesi anlamina gelmektedir

(Usta ve Dogantekin, 2018: 21).

Kriptografi; ayni zamanda matematiksel yontemler biitiinii kapsaminda gizlilik ve
kimlik denetimi saglamaktadir. Yontem ile birlikte elde edilen bilgilerin {iciincii kisiler

tarafindan okunmamasi saglanmaktadir.

Bu sistem kripto paralarin sifrelenmesini saglamakta ve bu sifre yolu ile bir yerden baska
bir yere gilivenle transfer edilebilmesini kolaylastirmaktadir. Bu anlamda kripto paralarin
giivenli saglanmis olmaktadir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi transfer siirecinde ii¢lincii bir
tarafa ihtiya¢ yoktur. Ugtan uca (P2P) transfer yapilabilmekte ve bu anlamda giivenlik
saglanmig olmaktadir. P2P sistemi merkezi olmamakla birlikte bilgi sayist milyonlarla ifade
edilen makineler sayesinde paylagilmaktadir. Bu makinelerin bir kisminda bilginin tamami
depolanabilirken diger makinelerde de bir kismi depolanabilmektedir. Kullanici bu
makinelerden istedigi bilgi ¢ekebilmekte ayni zamanda kendisi de makinelere veri

saglayabilmektedir (Usta ve Dogantekin, 2018: 21).
2.3. Blok Zincir (Blockchain) Teknolojisi ve Kripto Para Madenciligi

Kripto paralarin 6niindeki siiphesiz en biiylik engel hi¢cbir kuruma veya devlete bagh
olmamas1 ve denetiminin yapilamiyor olmasi sonucunda giivenliginden duyulan endisedir.
Kripto paralarin giivenligi kisi veya herhangi kurumun elinde olmamakla birlikte herhangi
miidahaleye veya dolandiriciya sistemin alt yapisim1 olusturan blockchain teknolojisine
aykiridir. Blockchain teknolojisi internet tizerinden toplanan verileri agik bir defter sisteminin
alt yapisinda kayit altina alan ve ¢ok sayida diigiim icinde sifreli algoritmalarla birbirine
baglanan islemlerin gilivenligini saglayan bir veri tabanidir. Blockchain sistemi geleneksel
defteri kebir sistemine benzer sekilde gecmis bilgileri de hafizasinda tutarak blok adi verilen

gruplara ayirmakta ve islemleri kronolojik olarak bir zincir seklinde siralamaktadir.
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Sekil 3. Blok zincir olusumu
Kaynak: (Nakamoto, 2008).

Blok zinciri sisteminde kayith bir kullanicidan (owner 1°s) bagka bir kayith kullaniciya
(owner 2’s veya owner 3’s) yapilan transferler bu kayitlar ile tutulur. Yeni transfer talepleri de
siraya konulur ve bir sonraki islem birim (hash) sirasinda kaydedilir. Kayitlar bloklara yazilmak
tizere belirli araliklarla birlestirilir ve islenir. Bloklarda ka¢ kayit bulunacagi ve kayitlar
islendikten sonra hangi bloklarin olusturulacag gibi kriterler blok zincirinin tasarimina 6zeldir.
Genellikle bir blogun olusturulmasi sirasinda kriptografik 6zet algoritmalar1 (Hash) ve dijital
imzalar (sign) (Genel ve Ozel Anahtar) kullanilir (Nakamoto, 2008). Yapilan islemin onay1

(verify) agdaki herhangi kullanici tarafindan yapilmakta bu siire en az on dakikay1 almaktadir.

Blockchain teknolojisinde verilerin kayitlarinin tutulabilmesi sistemin isleyisi ve
yonetimi agisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Gelisen teknolojiler, stirekli iyilestirme i¢in bu
duruma izin vermektedir. Gliniimiizde verileri tek bir sistemde saklamak zorunda degiliz; bunun
yerine birgok bilgisayarda veya bulut sisteminde depolayabilir veya P2P yapilar1 (peer to peer)

ile dagitabiliriz. P2P, ag lizerindeki her bilgisayarin islemci ve sunucu olarak uyarlandigi
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merkezi olmayan bir agdir. Verilerin tek bir bilgisayarda saklandiktan sonra bir¢ok bilgisayarda
saklanabildigi bir gelistirme siirecidir. Ustelik giiniimiizde verinin bircok kopyasi blockchain
yapist ile bir¢ok bilgisayarda saklanabilmektedir. Verilerin tiim bilgisayarlara dagitimini
saglayan bu yapiya dagitik defter adi verilir. Klasik sistemde, dagitilan verilerin giivende
tutulmasini, bozulmamasint veya degistirilmemesini ve gerektiginde dogru bir sekilde
giincellenmesini saglamak igin giivene ihtiyag¢ vardir. Blockchain teknolojisi bu noktada ¢6ziim
olarak sunulabilmektedir. Bu sistem, verilerin kullanicilar tarafindan dogrulanmasini saglayan
ve bagkalarmin degistirilmesini 6nleyen mutabakat olarak adlandirilir (Usta ve Dogantekin,

2017).

Blockchain sisteminde yapilan her islem sifreli algoritmalarla korunur ve yapilan her
islem kalict bir sekilde hafizada tutulur. Yapilan iglemlerin geri alinmasi veya silinmesi

miimkiin degildir.

Blockchain, agik, seffaf, dagitilmis, sirali ve zaman damgali kripto para transferi
islemlerini igeren basit bir dijital kiiresel defter, basit bir veri tabanidir. Blok zinciri, veri
aktarimini saglayan mevcut internet ortaminda degerli varliklarin transferine izin vererek tiim
hayatimiz1 yeniden sekillendirecek yepyeni bir teknolojiyi cagiran merkezi olmayan bir

kriptografik defterdir (Carkacioglu, 2016).

Sonug olarak, bir¢ok farkli blok zinciri yapist ve Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin
gibi farkl kripto para birimleri vardir. Bu kripto para birimleri olusturduklar: teknoloji yapist

ve kullanim alanlar1 sayesinde birgok sektorde ilgi gérmeye baslamistir.

Herhangi bir merkeze bagli olmayan blockchain sistemi esler arasi bir alt yapiya dayanan
kripto paralarin temelini olusturmakta ve kripto para madenciligi siirecinin yap1 tagidir. Kripto
para madenciligi blockchain zincirinde yer alan islemlerin siralamasini ve islemlerin onaylanma
siirecinde yer almaktadir. Kripto para madencilik siireci bir tiir bilgisayar algoritmasindan
olusmus sifreli matematik problemi ¢6zmekle bagdastirilabilir. Varsayilan matematik
problemini ¢6zme hizi madencinin yliksek performansl bilgisayarina baglhidir. Bu algoritmik
matematik problemini en hizli ¢6zen madenci Bitcoinler ile 6diillendirilmekte ve bunu saglayan

madencilerin gecirdigi siirece is kanit1 siireci (Proof of Work) olarak isimlendirilmektedir.
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Kripto para iiretimi yapmaya karar veren madenci liretmek istedigi paranin yazilimin
herkesin kolaylikla bulabilecegi web sitesinden bilgisayarina yiiklemekte bu yazilimi ikinci bir
telefon veya tablet gibi internet baglantili bir cihaza baglamaktadir. Bu yiiksek performansh
islemi yapabilmek i¢in bilgisayarina bagli ekran kart veya kartlar1 en az 4 GB olmalidir. Bu
baglantilar oldukc¢a yiiksek enerji harcamasi sebebiyle bilgisayar islemcilerinin yiiksek
performansl olmasi1 gerekmektedir. Madenciligi yapilacak kripto para i¢in gerekli yazilim,
yiiksek CPU (islemci) giicline sahip elektrik ve internet baglantili bir bilgisayar sistemi dijital
clizdana baglandiktan sonra islemi yapilmaktadir. Programi yiikledikten sonra seg¢ilen giivenilir
bir borsada hesap agilip, ¢ikan kripto para listesinden QR Kodlu Bitcoin hesap cilizdani
olusturulmaktadir. Kisisel borsa sayfamizda spot clizdanlar bdliimiinden segtigimiz kripto
paranin clizdanini ve kripto para adresimizi kolaylikla alabilmekteyiz. Sonrasinda iiretime
baslayan bilgisayarlar sistemin i¢ine girerek esler arasi sifreli matematik problemleri ¢6zmeye
baslayan ekran kartlar1 problem ¢6zdiikce ¢ikti almaya baslamakta ve ekran kartlarinin yaptigi
kazi islem verimliligi madenci tarafindan takip edilmektedir. Bu zorlu ve sayisiz problemi
¢ozlimii sonucunda gergeklesen her bir tiretim en az on dakikay1 almakta ve bu siire¢ bilgisayar
performanslarma bagl olarak degismektedir. Uretim sonrasinda kazanilan kripto paranin
satilabilmesi, bagka coinlere ¢evirebilmek veya kendi para birimine ¢evirebilmek icin agilan
borsa hesabindan coine gevir veya Tiirk liras1 dolar gibi ¢esitli iilkelerin para birimine gevir gibi
secilimlerden islemler yapilabilmektedir. Uretilen coinlerin hesap ciizdan1 havuzuna otomatik

diismesi i¢in kazim miktarmin en az 0.05 olmasi gerekmektedir.

Kripto para tiretimi, yiiksek kapasiteli bilgisayarlardan birbirine baglanmis islemci ya da
ekran kartlar1 sayesinde yeni kripto para iiretiyor veya para transferini onayliyor. Bilgisayar bu

islem karsiliginda madencileri kripto para ile ddiillendiriliyor.

Hashing, kripto paralarin giivenligi ve takip edilememesini saglayan bilgisayar
islemleridir. Ornegin kripto paralar i¢in bir saniyede yapilan veri islem giiciine hash oran1 olarak
adlandirilmaktadir. Herhangi kripto paranin madenciliginde kullanilan islem arttik¢a hash orani
da artmis olmaktadir. Bitcoin ilk ¢iktiginda madenciler bir saat kazi1 yaparak bir Bitcoin
kazanilirken simdi bir Bitcoin tiretmek i¢in daha fazla elektrik ve daha yiiksek donanim ile aylar

gerekiyor. Bu siirenin bu kadar uzamasinin nedeni iglem sayisinin artmasi ve Verinin
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saklanmasinin zorlagmasi ve lretilen kripto paranin degerini korumak icin daha fazla islem
gerekmesidir. Kripto paralarin bu denli madenciliginin artmasi bilgisayar donanimlarina ve
ozellikle ekran kartlarina talebi ciddi sekilde arttirmaktadir. Yiiksek performansh bilgisayarlarin
iirettigi kripto paralar telefona baglanan yazilim sayesinde takip edilebilmekte ve kazim giicti,
ekran kartlarinin madenciliginde kullandig1 islem giicii dahil tiim bilgiler izlenebilmektedir.
Kazim giiclinii dolar iizerinden sayisal ifadesi, ekran kartinin performansi baz alinarak giinliik,
haftalik ve aylik tahmini madencilik degeri belirlenmektedir. Cikan kripto para degeri belirli bir
diizeye ulastiginda madencinin tercih ettigi borsaya ciizdan baglandiktan sonra otomatik olarak
havuza diismektedir. Kripto para madenciligi yapmanin en énemli parcasi kullanilan bilgisayar
donaniminin performans seviyesidir. Burada bilgisayarin performansi ne kadar iyi olursa
kazanilan kripto para o kadar artis saglamaktadir. Bilgisayar donanim ve ekran kartlarina olan
talebin bu kadar artmasi, kullanicinin yiiksek performansli {iriin arayis1 ve son yillarda yasanan
pandeminin etkisiyle liretimde yasanan aksakliklar nedeniyle ekran karti ve islemci kara

borsasini da beraberinde dogurmustur.

Bu yiiksek performansh bilgisayarlarin kripto para iiretiminde kullandiklar1 elektrik
enerjisi azztmsanmayacak Ol¢iidedir. Bir madenciden Aralik 2020’de aldigimiz bilgiye gore
Bitcoin iiretimi i¢in yaklasik olarak 130 bin TL’lik bir gelire 20 bin TL bir elektrik faturasi
gelmektedir. Bu tutarin elektrik zamlarma gore degistigi bilinmektedir. Sadece Bitcoin
madenciligi i¢in harcanan elektrik enerjisi Tiirkiye nin bir yillik harcadig: elektrik enerjisini
gecti. Harcanan bu enerji salimini ayakta tutabilmek ve sistemin sorunsuz c¢aligmasini
saglayabilmek sogutma sistemi ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sogutma islemleride elektrik
kullanimiyla saglanmaktadir. Cambridge Universitesi Alternatif Finans Merkezi’nin
aragtirmasina gore Bitcoinin saatte toplam 130 terawatt saat (TWh) oldugunu tahmin

etmektedir.

Yine Cambridge Universitesi’nin yaptigi bir arastirmaya gore, Bitcoin iiretiminde
harcanan enerji miktar1 bir iilkenin tiikettigi enerji miktarin1 gegmektedir. Arastirmada yapilan
model sonucunda eger Bitcoin bir iilke olsaydi tiikettigi elektrik enerjisi Arjantin gibi bazi

ulkelerden tiiketiminden fazla olurdu.
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Sekil 4. Bitcoin bir {ilke olsaydi
Kaynak: (BBC News, 2021).

Kripto para iireticileri i¢in harcanan elektrik maliyeti uzun vadede madenciligin
karliligimi disiiriicti olmasi bu konuda enerji maliyeti igin yeni ¢oziimler aramaya sevk etmistir.
Bu ¢oziimlerin gelismekte olan teknolojiyle Bitcoin islemlerinin daha az performans saglanarak
cOzebilecek bilgisayarlar ile saglanabilecegi ongoriilmektedir. Bu denli enerji tiiketimi

karbondioksit saliminida beraberinde getirerek diinyanin hizli bir sekilde 1sinmasina zemin
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hazirlamaktadir. Bazi tahminlere gore 2030 yillarinda sadece kripto para madenciliginden
kaynakli diinyamiz 2 santigrat derece daha 1siacaktir. Tiim bunlar kripto para madenciliginin

dezavantajlar1 arasinda yer alsa dahi yatirnmcilar ve madenciler i¢in getirisi oldukga fazladir.
2.4. Kripto Para Kavramu ve Ozellikleri

Giiniimiizde ¢esitli tanimlara sahip bir¢ok dijital para tiirii varken, kripto para birimi,
insanlar i¢in oldukga yeni olan bazi 6zellikleri nedeniyle kendisini digerlerinden ayirmistir. Her
ne kadar kripto paralarin dijital paralara benzer yanlar1 varsa da aralarinda en keskin farklardan
biri devlet onayidir. Dijital paralar devlet kontroliinde kanunda yer verilmisken Kripto paralarin

kanuni bir karsilig1 yoktur.

Kripto para kavrami 2008 yilinda Satoshi Nakomoto tarafindan kaleme alinan “Bitcoin:
A Peer-to Peer Elektronik Nakit Sistemi” baglikli makale ile taninmaya baglanmistir. Bu
anlamda Bitcoin, ilk kripto para birimidir. Bu makale, diger tiim dijital para birimleri i¢in yeni
bir 6deme sistemi ve elektronik nakit metodolojisi ifade ettigi i¢in 6zellikle finans sektorii igin

bir yenilik saglamistir (Nakamoto, 2008).

Kripto para, kriptografik olarak sifreli ve ek sanal para tedariki ile gilivenli islem
yapilmasina izin veren dijital degerlerdir. Bu paralar ayni1 zamanda dijital ve sanal olan alternatif
para birimleridir (Graydon,2020). Kripto paranin altin ya da giimiis gibi bir deger igermemekle
birlikte, devlet kontroliinde ¢ikan paranin degerini de tasimamaktadir. Kripto paranin degerini

onu takas etme araci olarak goren kullanicilari ve emtia yerine koyulmasi belirlemektedir.

Blockgeeks isimli internet sistemindeki agiklamaya gore kripto para birimi, iglemleri
giivenli hale getiren ve kriptografik algoritmalarla gelistirilen dijital para birimidir. Bu
algoritmalar, genel-6zel anahtar ciftlerinden ve karma islevlerden olusur. islemler, giivenligi
saglamak icin bir kullanicinin dijital imzasi ile sifrelenir ve imzalanir. Kripto para birimleri,
banka veya kredi kart1 sirketi gibi {igiincii sahislara ihtiyag duymadan, genel ve 6zel anahtarlarin

kullanilmastyla iki ug arasinda iglemleri kolaylastirir (Sayin, 2019: 8).

Bitcoin ve tiirevleri disindaki dijital ve sanal para birimleri kendi basina para birimi

degildir, temsil ettikleri iilkenin ulusal para birimine baglidir ve o iilkenin merkezi otoriteleri
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tarafindan diizenlenebilir. Bitcoin spontane bir para birimidir ve herhangi bir merkezi otorite

tarafindan diizenlenemez (Rotman, 2014: 1).

Kripto para birimleri, merkezi elektronik para ve bankacilik sistemlerinden farkl: olarak
merkezi degildir. Bu merkezi olmayan yapmin kontrolii, blockchain islem veri tabanlari
tarafindan gergeklestirilir. Dahasi, kripto para birimi yazilimlarinin ¢ogu agik kaynak kodludur.
Bu nedenle, kripto para birimleri, sistemin baslangicinda belirlenen oranlarda, halka agik ve
kamuya agik olan merkezi olmayan kripto sistemlerinde tiretilir. Satoshi, Bitcoini halka acik
olarak iireterek diger kripto para birimlerinin ortaya ¢ikmasina onciiliik etti. Bitcoinin piyasaya
stiriilmesinden sonra Ethereum, IOTA, Ripple, Litecoin, Degecoin gibi bir¢ok kripto para birimi

tiretilmistir. Su anda piyasada yaklasik 9044 adet kripto para vardir (Tiim Kripto Paralar, 2021).

Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) kripto paray1r 2015 yilinda Bir merkez bankasi, kredi
kurulusu ya da e- para kurulusunca ihra¢ edilmemis, bazi durumlarda paraya alternatif olarak

kullanilabilen bir degerin digital temsilidir seklinde tanimlamistir (European Central Bank,
2015).

Kripto para birimi bir elektronik para c¢esididir. Fakat elektronik paralarla farklh
ozellikleri de bulunmaktadir. Elektronik para, elektronik olarak saklanmaktadir. Bir ddeme arac1
olarak kabul edilmektedir. Geleneksel para taniminda oldugu gibi yasal bir dayanagi
bulunmaktadir. Dolar, euro hesab1 gibi isimlerle adlandirilmaktadirlar. Kripto para birimlerinde
ise bu hesap isimleri Bitcoin ya da Linden Dollars gibi sanal isimlere doniismektedir (European
Central Bank, 2012).

Kripto paralar Avrupa Merkez Bankasi tarafindan ortaya konulan matrise gore digital
formatta yer alan sanal para birimleri kategorisinde degerlendirilebilmektedir. Basilmasi igin
herhangi bir merkezi otoriteye ihtiya¢ duyulmamaktadir. Saklanmasi icin ticari bir bankanin
varligt gerekli degildir. Transferi i¢in bir elektronik para transferi sirketine ihtiyag

duyulmamaktadir.

IMF tarafindan 2016 yilinda bir rapor yayinlanarak para birimleri siniflandirilmistir.

30



Digital

SPB

Cevrilehilir

Merkezi Olmayan

Enpto

Sekil 5. Sanal para birimleri
Kaynak: (Cetinkaya, 2018).

Bu siniflandirmaya gore digital olarak bir deger temsil eden varliklar digital para
birimidir. Digital para birimlerinden itibari para cinsinden tanimlanmayanlara sanal parabirimi
(SPB) denmektedir. Sanal para birimlerinin dis diinyayla baglantisina gore diger para
birimlerine gevrilebilen ve ¢evrilemeyen olarak iki ¢esidi bulunmaktadir. Diger para birimlerine
cevrilebilenler merkezi olan ve merkezi olmayan olarak ikiye ayrilmaktadir. Kripto para

merkezi olmayan, dogrulama sistemi olarak sifrelemeyi kullanan para birimidir.

Kripto para birimini bu kadar ilgi ¢ekici yapan sey, merkezi olmayan ve anonim
dogasidir. Bunlarin yani sira kripto para, islem yontemleri sayesinde aracilik faaliyetlerini de
etkiler. Bu yapi, blockchain teknolojisi ile saglanir. Geleneksel elektronik para yatirma ve
transfer islemlerinde giivenilen iigiincii bir taraf var. Ornegin, A kisisi B kisisine para transfer
etmek isterse, parayi iigiinci taraf bir banka C'ye veya araci kuruma aktarir ve C kurumu transfer
islemini gerceklestirir ve bu transferin giivenliginden ve dogrulugundan sorumludur. Hem A
hem de B kisisi C'ye giivenir. Geleneksel sistem giivene dayali calisir. Bununla birlikte,
elektronik paranin esler arasi siirtimii, blok zinciri altyapisi araciligiyla ii¢lincii taraflar veya
aract faaliyetler olmadan c¢evrimi¢i Odemelere izin verebilir. Kripto sistemlerinde giiven

gereksizdir (Nakamoto, 2008).
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Kripto parada merkezi otorite olmamasinin nedenleri ise su sekilde ifade edilebilir

(Cetinkaya, 2018: 16):

e Islem dogrulama hizi, enerji verimliligi ve daha saglam bir algoritma sayesinde zay1f
noktalarin giiglendirilmesi,

e Mevcut madencilik agina yeni alternatifler getirilmesi,

e Sanal ciizdanlara alternatif saklama hizmetleri sunma,

e Kripto paralara yogun ilgiden dolay1 para ihracindan 6nce tiretimin yapilmasi olmasidir.

Bu yapi, kripto para birimleri i¢in bazi1 6zellikler saglar. Ornegin, Bitcoinin 21 milyon
adetle sinirli arz1 vardir. Bu paralarin ¢ogu s6zde anonimdir, bu da herkesin tiim islemleri VC
adresleri iizerinden gorebilecegi; ancak hi¢ kimsenin kullanicilarin ger¢ek kimligini
bilemeyecegi anlamina gelmektedir (He vd., 2016). Tiim bu 6zellikler, blockchain teknolojisini

kripto para birimleri ile ¢ekici kilmaktadir.

Kripto para ¢esitlerinin fiyatlarini etkileyen birgok faktorden bahsetmek miimkiindiir.
Bu faktorler asagidaki sekilde verilmistir.

igsel Faktérler Digsal Faktdrler
Arz- Talep Kripto Para Piyasas Makro-finansal Politik
v lslem Maliyeti v Cekicilik v' Borsalar v Yasallastirma
v Oduil sistemi (Popllerlik) v Doviz kuru (Adaptasyon)
v Madencilik v" Piyasa Trendi v Altin Fiyat v Kisitlamalar
Zorlugu v" Spekilasyonlar v" Faiz Orani v' Diger...
(Hash Orani) v’ Diger...
v" Para Sirklilasyonu
v Kural
Degisiklikleri

Kripto
Para Fiyat

A
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Sekil 6. Kripto para birimi fiyatin1 etkileyen faktorler
Kaynak: (Contuk, 2018).

Sekilde goriildiigli gibi kripto para birimi fiyatim etkileyen faktoreler i¢sel ve dissal
olarak iki grupta incelenebilmektedir. I¢sel faktorler kripto paralarin arz- talep dengesi ile ilgili
faktorlerdir. Digsal faktorler ise, kripto para piyasasi, makro diizeyde finansal piyasalar ve

politik yap1 6zelliklerdir.

Bu anlamda kripto paralarin degeri madenler ya da kagit para gibi devlet itibarindan
degil kullanicilarinin onu bir degis tokus araci olarak kabul etmelerinden ya da bir emtia gibi
gormelerinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla bu paralarin degeri piyasadaki arz ve talep

dengesine gore belirlenmekte ve degiskenlik gostermektedir (Egilmez, 2013).

Kripto paralar1 Bitcoin, Altcoin ve Token olarak siiflandirmak miimkiindiir.
2.5. Bitcoin, Altcoinler ve Tiirevleri

Kripto para birimleri, internet ve e-ticaretin gelismesiyle birlikte ortaya ¢cikmig, merkezi
bir otoriteye bagli olmayan ve kriptografik sistemler ile giivenligi saglanan diinya ¢apinda
kullanilan para birimleridir. En ¢ok bilineni Bitcoin olmakla beraber ¢ok ¢esitli kriptografik para
birimi mevcuttur. Blok zincir (Blockchain) teknolojisinin bir {irlinii olarak ortaya ¢ikan Bitcoin
ve tiirevi Kripto paralar son on yilin en 6nemli ekonomik yeniligi olarak kabul edilmektedir. Bu

boliimde sanal para tiirleri genel kategoriler seklinde incelenmistir.
2.5.1. Bitcoin

Bitcoin, esler aras1 (P2P) dagitilmis veri tabani yapist kullanan sifreli elektronik para ve
O0deme sistemidir. Bu sistemde merkezi bir yap1 yerine agik kaynak kodlu yazilimlar
kullanilmakta, bu da stirekli gézden gecirme ve iyilestirmeyi miimkiin kilmaktadir. Bu sistem

sayesinde, Bitcoin gibi halihazirda 3700’den fazla alt kripto para bulunmaktadir.

Blok zinciri sistemi, tiim islemleri Bitcoin ile isler, ardindan bunlar bir bloga kaydeder

ve bunlar1 agdaki diger tiim islemlerle senkronize eder. Sistem, ciizdan adresleri ad1 verilen
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hesaplarla yonetilir. Aslinda, bu adresler kullanicilarin sanal kimligini temsil eder. Biri kendi
0zel anahtarini clizdani {izerinden transfer etmek i¢in kullanir ve bu daha sonra agdaki diger
kullanicilar tarafindan genel anahtarlar kullanilarak dogrulanir. Bu siirece dogrulama denir

(Nakamoto, 2008). Bir sonraki konuda Bitcoin daha detayl1 agiklanacaktir.
2.5.2. Altcoinler

Altcoinler, Bitcoine alternatif olarak iiretilen yine kriptografi kullanilan ve bir sifreli
paradir. Alternatif coin veya Bitcoinin alternatifi olarak adlandirilabilmektedir. Altcoinler
Bitcoine gore daha hizli ve islem maliyeti daha diisiik olmakla birlikte, tiretimleri daha kolay ve
fonksiyonel olabilmektedir. Altcoin iiretimlerinde veya iiretilen altcoinlerdeki gelismeler
Bitcoinin eksiklerini belirleyici unsur olarak gozetilip, Bitcoin de yasanan sorunlar ¢6ziilmeye

calisilmaktadir. Piyasada yaklasik 9085 adet altcoin bulunmaktadir.

Bitcoin piyasada en bilinen kripto para birimi olsa da etrafi rakip kripto paralarla ¢evrili
bulunmaktadir. Mart 2013 ile Aralik 2014 arasinda, Bitcoinin piyasa degeri dort kat artarken
altcoinlerin piyasa degeri iKi kat artmistir. Bu durum sonucunda da Bitcoinin pazar pay1 %95 ten
%384’e gerilemistir (White, 2015: 385).

30 Ekim 2021 tarihi itibariyle 9033 tane kripto para ¢esidi bulunmakta olup bunlarin
diinyada piyasa degeri toplam1 2.9 trilyon dolar1 gecti. Bitcoinin bu kripto paralarin piyasa
degeri icindeki payr yaklasik %41 olup geri kalan %59’lik pay altcoinlere aittir
(CoinMarketCap, 2021a).

Ethereum, Ripple, Litecoin, Dash gibi paralar Altcoinler grubunda yer almaktadir.

2.5.3. Token

Dijital varlik olarak tanimlanan tokenlar veya jetonlar, iizerinde ¢alistiklar1 kripto para
projelerin tanimlarma goére anlam kazanmaktadirlar. Bir anlamda tokenlar, tizerindeki

calistiklar1 projelerin hizmetlerine ulasabilmek i¢in kullanilmaktadir (Girgin, 2020: 26).

Token, genellikle baska bir blok zincir tizerinde bulunan belirli bir kripto paralar1 veya
ticarete agik olan tiim varliklarin temsil edebilmektedirler. Token olusturmak, sifirdan bir blok
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zincir yaratmaktan daha kolaydir. Ethereum veya Wawes gibi platformlardan token

olusturulabilmektedir.

Genel olarak iig tiir token ¢esidi vardir. Bunlar, hizmet, menkul kiymet ve hisse senedi
token1 olarak ifade edilebilir. Bir hizmet tokeni, yazilim, dijital igerik vb. gibi hizmetlere ya da
tirtinlere erisim imkan1 saglar. Menkul kiymet token1 gergek fiziksel varliklar temsil edebilir ve
hisse senedi token1 da bir sirkette kismi sahipligi ifade etmektedir (Houben ve Snyers, 2018:
23).

JPMorgan Chase bir fiat para birimini temsil eden kendi dijital tokenini baslatan ilk ABD
bankas1 olmustur. JPM Coin, aslinda baz1 JP Morgan miisterileri arasinda 6demelerin aninda
aktarilmasina yardimci olan bir aragtir. Miisteri taraflari arasinda bir blok zinciri defteri
tizerinden para aligverisi yapabilmek amaciyla islemi kolaylastirmak i¢in dijital bir para birimi
kullanilmasi zorunludur. JPM Coin, bu islemi geleneksel yerlesim yerlerinden daha verimli bir

sekilde tamamlamaya yardimci olan bir ara¢ durumundadir (Jp Morgan, 2019).

2.6. Kripto Para Cesitleri

Bu boliimde gliniimiizde en ¢ok islem ve talep goren kripto para birimlerinden dort tanesi
ile ilgili agiklamalara yer verilecektir. Analiz verileri Bitcoin fiyatlariin diger kripto paralarin
fiyatlarina nasil etki ettigini arastirmis ve buna gore Bitcoinin ortaya ¢iktig1 tarih itibariyle on
yillik giinliik kapanis verileri ile sectigimiz belli bash kripto para verileriyle karsilastirarak

aralarindaki iligki incelenmistir.
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Tablo 1

Ilk 30 kripto para birimi (10.01.2022 itibari ile fiyat ve piyasa degerleri)

No Isim Sembol | Fiyat (USD) Piyasa Degeri | Piyasa Pay1
1 Bitcoin BTC 33217.6 625.23 Milyar $ 49.89%
2 Ethereum ETH 2093.4 244.96 Milyar $ 19.54%
3 Tether USDT 1.0001 62.41 Milyar $ 4.98%
4 Binance Coin BNB 286.19 44 Milyar $ 3.51%
5 Cardano ADA 1.33239 42.74 Milyar $ 3.41%
6 Degecoin DOGE 0.24502 32.12 Milyar $ 2.56%
7 Ripple XRP 0.65495 30.48 Milyar $ 2.43%
8 USD Coin usDC 0.99997 25.19 Milyar $ 2.01%
9 Polkadot DOT 15.2381 14.67 Milyar $ 1.17%
10 | Uniswap UNI 17.678 10.29 Milyar $ 0.82%
11 | Binance USD BUSD 0.9999 10.29 Milyar $ 0.82%
12 | Bitcoin Cash BCH 491.41 9.31 Milyar $ 0.74%
13 | Litecoin LTC 135.89 9.12 Milyar $ 0.73%
14 | Solana SOL 33.495 9.12 Milyar $ 0.73%
15 | Chainlink LINK 17.96 7.86 Milyar $ 0.63%
16 | Polygon MATIC 1.08961 6.89 Milyar $ 0.55%
17 | Wrapped Bitcoin WBTC 33301 6.52 Milyar $ 0.52%
18 | Internet Computer ICP 46.29 6.35 Milyar $ 0.51%
19 | Theta THETA 6.2325 6.39 Milyar $ 0.51%
20 | Ethereum Classic ETC 53.45 6.22 Milyar $ 0.50%
21 | Stellar XLM 0.26507 6.18 Milyar $ 0.49%
22 | VeChain VET 0.083736 5.42 Milyar $ 0.43%
23 Dai DAI 1.00104 5.41 Milyar$ 0.43%
24 | Filecoin FIL 56.32 4.77 Milyar $ 0.38%
25 | TRON TRX 0.064771 4.67 Milyar $ 0.37%
26 | EOS EOS 3.9206 3.77 Milyar $ 0.30%
27 | Monero XMR 208.58 3.76 Milyar $ 0.30%
28 | SHIBA INU SHIB 0.00001 3.31 Milyar $ 0.26%
29 | Aave AAVE 231.67 3.00 Milyar $ 0.24%
30 | Kick Token KICK 0.0001913 2.89 Milyar $ 0.23%

Kaynak: (Investing.com, 2022a).
2.6.1. Bitcoin

Bitcoin, Amerika’da yasanan ekonomik durgunluk sonrasinda, 2008 yilinda Mortgage
krizinden yaklagik bir ay sonra Satoshi Nakamoto tarafindan bir makaleyle yayinlanmistir.
Satoshi ayrica Bitcoinin boliinebilir en kiigiik para birimine verilen isimdir. Makalede Bitcoinin
alt yapisi, sistemin avantajlar1 ve tanimi detayli sekilde aciklanmasiyla bu etkilenen kisilerin

destegiyle ilk kaynak kodlar1 2009°da 30.000 satir olarak olusturulmus ve Bitcoinin resmi olarak
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temelleri atilmistir. Sistemin gelistiricileri olan Hal Finney gibi yazilimcilar zamanla kodlara

ilaveler yaparak Bitcoini gelistirip taninmasini saglamislardir.

Bitcoinler merkezi bir otoriteye bagli olmayan ve internet tizerinden islem yapan sanal
para tiiriidiir. Bireysel ve orgiitsel anlamda kurum ve kisiler Bitcoin araciligl ile 6deme
yapabilmekte veya 6deme kabul edebilmektedir. Bitcoin sistemi ilk kuruldugunda 21 milyon
Bitcoin ile sinirli tutulmus ve giiniimiizde bu miktarin 12 milyondan fazlas1 dolagima girmistir.
Bu durum bu sistemine derece kabul gordiigiiniin gostermektedir. Bitcoin sistemine giris iki
turlii gergeklesmektedir. Ya 16 haneli bir sifreyi ¢oziip 25 adet Bitcoin kazanarak, ya da Bitcoin
satan internet sitelerinden satin alarak sisteme giris gerceklesmektedir. Bitcoin sisteminde alim
satim fiyatlar1 diger para birimlerinde oldugu gibi arz ve talebe gore belirlenmektedir. Bu
sistemde para arzi 21 milyon ile simirlandirildigindan dolay: ciddi bir kayip yasamayacagi
seklinde yorum yapilabilir. Bu anlamda Bitconin ilk ¢iktig1 giinden bu yana ciddi anlamda deger
kazanmistir. Bitcoin para birimi 8 basamaga kadar boliinebilmektedir. Dolayistyla 0,00000001
Bitcoinlik igslem yapilabilmektedir. Giiniimiizde dolasimda yaklasik olarak 10,2 milyar dolarlik
Bitcoin islem gormektedir (Egilmez, 2013).

Bitcoin sanal para birimi ile islem yapabilmek icin internette olusturulan sanal
clizdanlara ihtiyag vardir. Satin alina veya 6diil olarak kazanilan Bitcoinler bu sanal ciizdanlarda
saklanmaktadir. Bu islem ig¢in kisisel bilgilere ihtiya¢ yoktur. Bu anlamda reel para
birimlerinden farklilik gdstermektedir. Bitcoin ile 6deme yapma veya ddem alma esnasinda
herhangi bir kisisel agiklama yapilmamaktadir. Bu anlamda bu para biriminin bir merkezi otorite
tarafindan kontrol edilmemesi ise herhangi blok, el koyma veya dondurma islemine tabi
tutulmamast anlamina gelmektedir. Diger taraftan bu oOzellikler bu sistemin yasa dist

faaliyetlerde kullanilmasi anlaminda bir zemin olusturmaktadir (Egilmez, 2013).

Bitcoin herhangi bir zamanda TL, ABD dolari, Euro veya diger para birimleri ile
degistirilebilir. Normal para kullaniminda oldugu gibi, Bitcoin kullanicilari iiriin / hizmet satin
almak veya satmak igin Bitcoin agin1 kullanarak birbirlerine BTC gonderebilitler. Is diinyasinda
Bitcoin, kiiresel pazara kolay erisim, dolandiricilifa kars1 koruma, diisitk komisyon oranlari,

finansal 6zgiirlik ve anonimlik sagladigi i¢in giderek daha fazla kullanilmaktadir. Bu nedenle,
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finansal hizmetler, 6deme sistemleri ve bankacilik gibi aracilik faaliyetleri degisiyor. Bitcoin,

sinirlar1 yeni bir sanal ekonomiye dogru zorluyor (Carkacioglu, 2016).

Bitcoin sisteminde 6demelerde gecikme, sikintili banka havaleleri, EFT, havale, SWIFT
masraflari, hesap islemleri ve kredi karti {icretlerindeki gibi herhangi bir gecikme yasanmaz.
7/24 herkes bilgisayar veya cep telefonu araciliiyla dakikalar iginde licretsiz olarak baska bir
kisiye Bitcoin gonderebilir. Bitcoin gelismeleri dncelikle 6deme sistemlerindeki ve daha sonra
genel is akislarindaki yeniliklerden etkilenerek gelismesine devam etmektedir. Sonug¢ olarak

bankacilik sistemi de bu yeniliklerden etkilenecektir (Entrepreneur, 2014).

Donnelly (2015) Bitcoinmagazine, madenciler, cilizdanlar, depolama, takas, ddeme
islemcileri, tiiccar, yatirim, medya, gelistirici araglari, blok zinciri teknolojisi ve finansal

hizmetlerden olusan bir Bitcoin ekosistemi infografigi yaymlamistir. Buna gore;

Madenciler: Islemlerin gegerli olup olmadigini teyit etmekten madenciler sorumludur.

BitFury, Genesis Mining bu madenci sirketlerinden bazilaridir.

Ciizdanlar: Ciizdan, Bitcoin depolayan bir yazilimdir. Kullanicilar ciizdan olmadan
Bitcoin gonderemez veya alamaz. Bir kullanici bir bilgisayarda veya mobil cihazda bir Bitcoin
clizdan1 olusturdugunda, ayni zamanda bir Bitcoin adresi olusturmaktadir. Bu ciizdanda
kullanictya ait verilerin sakli oldugu 6zel anahtar boliimii mevcuttur. Ozel anahtar islemi
imzalamak i¢in kullanilmaktadir. Coinbase, BitGo, Snapcard bu cilizdan sirketlerinden

bazilaridir.

Depolama: Bitcoin'lerin fiziksel cihazlarda veya diger veri merkezlerinde giivenli bir
sekilde depolanmasi igin yontemler gelistirilmistir. Coinkite, Trezor, Armory bu depolama

sirketlerinden bazilaridir.

Borsalar: Sirketler, kullanicilara en hizli ve kolay yoldan Bitcoin satip satin almalari i¢in

cevrimici platformlar saglar. Gemini, LocalBitcoins, Bitfinez bu sirketlerden bazilaridir.
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o Odeme Islemcileri: Sirketler, satic1 uygulamalar1 saglayarak herhangi bir
isletmenin Bitcoini bir 6deme yontemi olarak kabul etmesini miimkiin kilar. Bitpay,
Bitnet, Gocoin bu 6deme islemcisi sirketlerinden bazilaridir.

o Tiiccar: Odeme yontemi olarak Bitcoin kabul eden ve online iiriinlerini
Bitcoin ile satan sirketlerdir. Dell, Reeds, WordPress, Timelnc bu tiiccar sirketlerden
bazilaridir.

. Yatirnm: Blockchain’e etkin bir sekilde yatirim yapan sirketler ve
bireylerdir. BBVA, Index Ventures, Tally Capital bu yatirim sirketlerinden bazilaridir.

o Medya ve Savunuculuk: Bitcoin ve diger kripto para birimleri konusunda
uzmanlagmis ¢evrimigi bilgi paylasan ve egitim saglayan birimlerdir. Coindesk, BTC
Media, Decentral bu medya sirketlerinden bazilaridir.

o Gelistirici  Araglar: Gelistiricilerin Bitcoin ve diger kripto para
birimleriyle entegre uygulamalar olusturmasina olanak taniyan platformlardir. Netki,
Bitcore, Chain bu gelistirici araglarindan bazilaridir.

o Blockchain Teknolojisi: Bitcoin, Ripple, Ethereum gibi blockchain
teknolojisine dayali agik dagitilmis defter ¢oziimii saglayan sirketler veya bireylerdir.

. Finansal Hizmetler: Dijital para birimleri i¢in merkezi olmayan ag
araciligiyla kurumsal ve bireysel ticareti takip eden sirketlerdir. SolidX, Bitwage,

TradeBlock bu finansal hizmetlerden bazilaridir.

Daha 6nce de ifade edildigi gibi Bitcoin sistemi 21 milyon para arzi ile sinirlandirtlmigtir

(Bitcoin Block Reward Halving Countdown, 2020). Son Bitcoinler Bitcoin madencileri

tarafindan 2140 yilinda ¢ikarilacak sekilde tasarlanmistir. Bitcoin agina yeni bir blok eklendigi

vakit o blogu ekleyen Bitcoin madencisine ddiil olarak yeni Bitcoinler verilmektedir. Tlk basta

bu 6diil 50 BTC’di. 2012 sonlarinda 25’e, 2016’ nin temmuz ayinda ise 12,5’e, 2020 nin temmuz

ayinda ise 6,25’e diisiiriilmiistlir. Bu olaya yariya bolme (halving) denmektedir (CoinGecko,

Bitcoin Halving, blok basma iiretilen Bitcoin odiillerinin yariya indirildigi (2'ye

boliindiigli) olaydir. 2024 yilinda gergeklesmesi beklenen yarilanmada, madenciler tarafindan

blok basina ¢ikarilan toplam Bitcoin sayis1 6,25'ten 3,125'e diisiiriilecek. Bu halving olay1
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yaklasik 4 yilda bir gergeklesir ve para politikasin1 saglar. Bitcoinin para politikasi, zaman
icinde 21 milyon Bitcoinin kademeli olarak dagitilmasina yardimci olur. Hiikiimet tarafindan
verilen itibari para birimlerinin aksine, Bitcoin arzi istege bagl olarak sisirilemez. Tersine,
Bitcoin, altinin Ozelliklerini taklit edecek sekilde tasarlanmistir. Altin arzi, Diinya'dan
cikarilabilecek miktarla simirlidir ve bir siire sonra azalir. Yarilanma olayi, Bitcoin kithigini
cogaltmak icin kullanilan ydntemlerden biridir. Bu nedenle, Bitcoinin deflasyonist bir para
birimi oldugu ve enflasyona kars1 korunmak i¢in ilging bir varlik sinifi olabilecegi sdylenebilir.

Bir sonraki Halving ne 24 Mayis 2024 civarinda olacagi tahmin edilmektedir (CoinGecko,

2021).

Tiim bu aciklamalar neticesinde Bitcoinin temel 6zelliklerini asagidaki gibi siralamak

miimkiindiir. Bu 6zellikler ayrica diger kripto paralar i¢inde gecerlidir (Unalan, 2019: 19-21):

e Merkezi otorite olmadan esler arasi (P2P) teknolojiyi kullanir.

e Islemlerde seffaflik esastir.

e Transfer islemleri hizli ve islem maliyeti olduk¢a diisiiktiir

e (Calisma prensibi kriptografiye (sifrelemeye) dayalidir.

e Kiripto paralar temel olarak dijitaldir ve dogrudan fiziksel bir karsiligi yoktur.
e Degeri piyasada arz ve talebe gore ortaya ¢ikar.

e Sinirh arz 6zelligine sahiptir.

e Bitcoin oldukg¢a kiiciik birimlere boliinebilir.

e Bitcoin liretimi oldukga zor bir siiregtir.

e Bitcoin islemlerinde sinirlamalar vardir.

e Hesaplardan sorumlu bir taraf bulunamaz.
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Kaynak: (Investing.com, 2021a).

Sekilde dolasimdaki Bitcoinlerin son alti aylik fiyat degisimi gosterilmektedir.
30.10.2021 tarihi itibariyle dolagimdaki Bitcoin fiyat1 61.840.1 dolardir. Bitcoin hem piyasa

degeri hem de fiyat anlaminda kripto paralar listesinde ilk siradadir
2.6.2. Ethereum

Ethereum, Vitalik Buterin tarafindan kurulmus ve sonrasinda gelistirilen Bitcoin
yapisina benzer bir kripto para niteligindedir. Bitcoine benzerligi kurucusu Vitalik Buterin’in

kiiglik yaslardan itibaren Bitcoine olan merakina dayanmaktadir. Vitalik Buterin, gesitli Bitcoin
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haber sitelerinde makaleler yayimnlayarak konuyla ilgili goriiglerini ortaya koyarken aymni
zamanda Bitcoin Magazine adinda bir ¢esit online haber sitesi kurmus ve ¢alismalarini burada
yayinlamistir. Sonrasinda ¢alismalarini1 gelistirerek Bitcoin yapisina benzer Ethereum adinda

yeni bir kripto para olusturmustur.

Ethereum (ETH), merkezi olmayan bir agik yazilim platformu oldugu i¢in Bitcoin den
farklidir. Bu sanal para birimi Wood (2014) tarafindan gelistirilmis ve 2015 yilinda piyasaya
siriilmiistiir. Ethereum, esnekligi artirma yetenegi saglamak ic¢in tasarlanmistir. Farkli
programlama dilleri ile gelistirilmis ve blockchain teknolojisi iizerine kurulmustur. Ethereumun
programlanabilir bir dogasi vardir, bu da gelistiricilerin onu tigiincii taraflarin kontrolii olmadan
yeni tiir merkezi olmayan uygulamalar1 olusturmak ve dagitmak i¢in kullanabilecegi anlamina

gelir.

Ethereum, merkezi olmayan uygulamalarin gelistirilmesini ve piyasaya siiriilmesini
saglayan, Bitcoinin kisitlamalar1 ve yetersizlikleri nedeniyle ortaya c¢ikarilan yenilik¢i blok
zinciri teknolojisine sahip bir platformdur. Ethereum ‘un sundugu bir diger yenilik de akilli
sozlesmelerdir. Ethereum ayrica Bitcoin gibi is kaniti ile ¢alisan bir uzlasma mekanizmasina

sahiptir. Ethereum, islemlerle kesinlikle Bitcoin ‘den daha hizlidir (Buterin, 2014: 22).
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Kaynak (Investing.com, 2021b).

Sekilde dolasimdaki Ethereumlarn son alti aylik fiyat degisimi gosterilmektedir.
30.10.2021 tarihi itibariyle dolasimdaki Ethereum fiyati 4.320.65 dolardir. Ethereum hem

piyasa degeri hem de fiyat anlaminda kripto paralar listesinde ikinci siradadir
2.6.3. Ripple

Ripple (XRP) 6deme platformunun arkasindaki fikir, ilk olarak 2004 yilinda Ryan
Fugger tarafindan dile getirilirken, Jed McCaleb ve Chris Larson projeyi 2012'de devralincaya
kadar Ripple insa edilmeye baslanmistir (o sirada buna OpenCoin de deniyordu). Ripple,
olusturmus oldugu Ripple Net sayesinde finansal kurumlari bir araya toplayarak 6deme
islemlerini diisiik maliyetlerde ve yiiksek hizlarda gerceklestirmektedir. XRP, Ripple tarafindan
hem diger dijital varliklara hem de SWIFT gibi mevcut parasal 6deme platformlarina hizli, daha
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az maliyetli ve daha olgeklenebilir bir alternatif olarak olusturulmustur. XRP dijital para
birimini sunan herhangi bir borsada satin alinabilmektedir. XRP, varligin giivenliginden
sorumlu olan bir borsada saklanabilir veya elektronik bir ciizdanda depolanabilmektedir

(CoinMarketCap, 2022b).

Ripple (XRP), Armknecht vd., gore (2015), merkezi olmayan bir uluslararasi 6deme
sistemi oldugu i¢in hem Bitcoin hem de Ethereumdan farklidir. Yukarida da ifade edildigi gibi
2012 yilinda faaliyete gecmistir. Ana islevi, islemlerin ger¢ek zamanli gergeklestirilmesini
saglamak icin bir finans kurumu tarafindan kullamilan dagitilmis bir kredi agi sistemi
olusturmaktir. Kullanicilarin yatirdiklar1 paralar bu ag gecitlerinde tutulur ve bu ag sistemi
gerekli degisimi saglamaktadir. Kullanicilar aglar arasinda birden fazla gegis yapabilir bu da
rippling yani dalgalanmaya neden olabilmektedir. Fakat bu dalgalanmalar kullanict i¢in bir

dezavantaj dogurmamaktadir, kullanicinin ciizdaninda bir eksilmeye neden olmamaktadir.

CoinMarketCap'e (2021) gore, 30 ekim 2021 itibariyle XRP'nin piyasa degeri
515.006.130.455 TRY civarindadir. Ayni tarih itibari ile piyasada 47.615.126.275 Ripple,
bulunmaktadir. Toplam arz miktar ise 99.980.892.709 XRP’dir. Kripto para piyasasinda en ¢ok

tercih edilen sekizinci kripto paradir. Piyasa hakimiyeti yaklagik %1.82 civarindadir.
(CoinMarketCap, 2021b).

Ripple, Bitcoin ve Ethereum gibi diger kripto paralarda oldugu sekli ile blockchain
teknolojisini kullanmaz. Merkezi olmayan bir konsensiis protokolii lizerine insa edilmistir.
Dolayistyla  Blockchain'de  kullanilan  madencilik  terminolojisi  Ripple  sisteminde
kullanilmamaktadir. Ripple sisteminde farkli rollere sahip ii¢ diigiim vardir. Odeme gonderen
veya alan kullanicilar, sistemde ticaret yapilmasini saglayan pazarlar ve Ripple'in sistemdeki
fikir birligini onaylayan sunucular1 dogrulayan taraf. Bir kullanic1 bagka bir kullaniciya 6deme
gonderdiginde, Ripple 6demeyi kullanicinin 6zel anahtart ile kriptografik olarak imzalar (Sayin,
2019: 15-16). Ripple, diger kripto paralardan en 6nemli ayrimlarindan biri yatirim igin tiim blok
zincirini indirip islem yapmalar1 gerekmemesi ve madencilikle degil, bir sirket tarafindan

yonetiliyor olusuyla merkeziyet anlayigini bulundurmasidir.
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Finans sektoriinde Ripple sirketi ile anlasma yapan kurumlardan Santander Bank,
MUFG Bank, Itat Unibanco, Standart Chartered, CimbBank, Amerikan Express, Money Gram,
Instarem, SBI Remit, SEB Bank, UAE Exchange, PNC Bank, RakBank, Al Rajhi Bank,
Mizuhobank, SABB, Akbank, Axisbank, Cebuana Lhuillier, MercuryFX, Ulusal Kuveyt
Bankasi, Kotak Mahindra Bank, EuroEximBank, Worldcom finance, BeeTech, iRemit, Transfer
Go, Cargills Bank gibi daha bir¢ok finansal kurum ve 6deme sistemi Net agin1 kullanmaktadir
(Armknecht vd., 2015: 172). Tiirkiye’de temelinde blok zincir teknolojisiyle olugsmus Ripple’1
kabul eden ve islem yapan ilk banka Akbank tir.

1.8
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Sekil 9. Son alt1 aydaki ripple fiyat1 degisim tablosu
Kaynak: (Investing.com, 2021c).

Sekilde dolasimdaki XRP’lerin son alt1 aylik fiyat degisimi gosterilmektedir. Fiyatlar
artan bir seyir izlemektedir. 30.10.2021 tarihi itibariyle dolasimdaki Ripple fiyatt 1.08406

dolardir.
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2.6.4. Litecoin

Litecoin (LTC) Google’in eski miihendislerinden biri olan Charles Lee tarafindan
tasarlanmustir. Litecoin Bitcoinden sonra ¢ikan ikinci kripto para 6zelligi tasimaktadir. Piyasaya
Kasim 2013’te arz edilmistir. Bagli oldugu bir otorite yoktur (Cakmak, 2019: 22). Litecoin alt
yapisi da Bitcoin gibi blok zincirlerden olusmakta fakat; Litecoin’ de blok zincir boyutu ¢ok
daha fazladir. Bu da blok zincir giivenliginde ¢ift koruma saglayici bir avantaj dogururken, blok
boyut sorununa neden olmaktadir. Litecoin, Scrypt sifreleme algoritmasi kullanimiyla her ne
kadar alt yapisinda Bitcoinin kullandigi Sha256 algoritmasina benziyor olsa da, daha hizli
olmasi ve sabit algoritmalara kiyasla daha dayanikli bir bellege sahip olmasiyla kendini

ayirmaktadir.

CoinMarketCap'e (2021c) gore LTC'nin piyasa degeri 132.591.019.544.40 TRY
civarindadir. Ayni tarih itibari ile piyasada 69.402.681.99 LTC, bulunmaktadir. LTC’ nin
maksimum arzi 84.000.000 LTC ile sinirlandirilmistir. Piyasa hakimiyeti yaklasik %0.47
olmakla birlikte 30 Ekim 2021 tarihi itibariyle piyasa siralamasi1 22 olmustur. Kripto para birimi,
Bitcoin protokoliine gére olusturulmustur. Ancak kullanilan karma algoritma, sabit kapak, blok

islem siireleri Ve diger birkag faktor agisindan farklilik gostermektedir (CoinMarketCap, 2021c¢).

Lee'nin Litcoinin arkasindaki amaci Bitcoinin hafif bir siirimiinii yaratmakti ve
gelistiricileri her zaman Litecoinin Bitcoinin altin1 i¢in giimiis olarak goriilebilecegini
belirtmislerdir. Litecoin, blok basina yaklasik 2,5 dakika olan islem onaylama hizina 6ncelik
vermesi agisindan Bitcoin den farklidir. Bununla birlikte, Litecoin kullanicilarinin ag tikanikligi
nedeniyle islemlerinin islenmesi i¢in yaklagik 30 dakika beklemesi gerekebilir. Baslangicta,
Litecoin blok odiilleri 50 Litecoin idi, ancak blok 6diilii 2015'te yartya indirilerek 25'e diistii ve
84 milyon Litecoinlik sabit sinirina ulasilana kadar yar1 yariya azalmaya devam edecektir.
Litecoin, ¢ogu kripto para birimi gibi bir borsada veya soguk veya sicak saklama ciizdaninda
saklanabilir. Kripto para birimini destekleyen herhangi bir borsada Litecoin satin alinabilir
(Blockchain, 2020).
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Sekil 10. Son alt1 aydaki litecoin fiyat1 degisim tablosu
Kaynak: (Investing.com, 2021d).

Sekilde dolagimdaki Litcoinlerin son alt1 aylik fiyat degisimi gosterilmektedir. Fiyatlar
artan bir seyir izlemektedir. 30.10.2021 itibari ile fiyat 189.552 dolardir

2.7. Krito Para Borsalari

Bir kripto para alinmak istendiginde oncelikle sahip oldugumuz parayla kripto paray1
satin alabilecegimiz platformlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bahsedilen bu platform madenci ile
kripto para alicisini bulusturan kripto para borsalaridir. Kripto para alabilmek i¢in alicinin
sectigi glivenilir bir borsada hesap agip, segilen kripto parada QR kodlu ciizdan hesabi agilarak
kullanicinin diledigi para birimi cinsinde kripto parayi satin alma islemi gergeklestirilebilir.
Kripto para borsalar1 resmi tatiller dahil 7 giin 24 saat kesintisiz bir sekilde internetten hizmet

vermektedir. Iki tip kripto para borsas1 bulunmaktadir. Bunlardan biri merkezi borsa, giivenlik
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acisindan hiikiimet isteklerine bagli olarak durdurulabilme veya hesabi askiya alinabilme
olasilig1 nedeniyle riskli bulunur ve fazla tercih edilmez. Bir digeri merkezi olmayan borsa ise
herhangi bir hiikiimet veya kuruma bagli olmayan biitiin islemlerin kullanicilarin elinde olan ve
miidahale edilemeyen borsadir. Bilinen ilk kripto para borsas1t Mt. Gox ile birlikte giiniimiizde
belli basli onemli kripto para borsalari Binance, Bitfinex, Kraken ve BtcTiirk One

c¢ikanlarindandir.
Tablo 2

Ik 10°da yer alan kripto para borsalar1 (10.01.2022 itibari ile hacim ve igerdikleri coin miktarr)

No Isim Hacim (b) Coinler
1 Binance 1150,032,985,347 377
2 Coinbase Exchange 122,178,079,080 82
3 Huobi Global 133,789,760,777 329
4 Kraken 18,519,030,967 71
5 FTX 116,261,956,940 241
6 Bitfinex b11,881,433,636 144
7 KuCoin 19,348,679,035 406
8 Bithumb $10,759,906,665 183
9 Binance.US 14,879,105,943 59
10 Gate.io 14,144,442,389 760
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Kaynak: (CoinMarketCap, 2022a).
2.7.1. Mt. Gox

Mt. Gox (Mount Gox), 2010 yilinda Japonya Tokyo merkezli kripto para borsasidir. Tiim
Bitcoin islemlerinin %70’inden fazlasin1 yoneten Mt. Gox, 2014 yilinda tiim takas islemlerini
durdurarak web sitesini kapatip iflasin1 duyurmustur. Iflasini duyurduktan sonra tasfiye
islemlerine baslayan Mt. Gox, miisterilere ve sirketlere ait oldugu bilinen 850.000 Bitcoinin
kayboldugu ve degerinin 450 milyon dolar oldugunu agiklamistir. Bir¢cok kullanicty1 zarara
sokan bu olay kripto para ve kripto para borsalarina duyulan giiveni sarsarak borsa tarihine

girmistir. Mt. Gox kapandiktan sonra diger kripto borsalari bilinir hale gelmistir.
2.7.2. Binance

Binance 2017 yilinda kurulan Cin merkezli bir kripto para borsasidir. igeriginde birgok
kripto para barindiran Binance 6zellikle 2018 yilindan itibaren islem hacmi agisinda diinyanin
en biiyiik kripto para borsasi olmustur. Binance’nin bu kadar kisa zamanda talep gérmesinin
nedenleri arasinda komisyonlari diisiik diizeyde almasi, alt yapisinin giivenilir olmasi, bilgisayar
karsisinda olma zorunlulugunun bulunmayip mobil uygulamalarmin kullanish ve anlasilir

olmast yer almaktadir.
2.7.3. Bitfinex

Merkezi Hong Kong olan Bitfinex 2012 yilinda kurulmus 6zellikle Amerika’nin en
popliler kripto para borsalarindan biridir. Bunun sonucunda Amerikan likiditesi oldukca
yiiksektir. Ozellikle 2015’ten sonra hacklenmesiyle kullanicilarin hesaplarma yapilan saldirilar
sonucunda 1500 Bitcoin ¢alinmasiyla giiven sarsintis1 yasanip islem hacim fiyatlarinda distisler

yasanmistir.
2.7.4. Kraken

Kraken 2011 yilinda Amerika’da kurulan diinyanin en eski ve en bilinen borsalarindan

biridir. Mt. Gox tarafindan kaybedilen fonlarin geri alinmasinda rol oynayan Kraken, ¢ok yonlii
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fon alim satim, diigiik oranda komisyon ticretleri ve islemlerin alt yapisindaki giivenlik ilkeleri

nedeniyle en ¢ok tercih edilen borsalardan birisidir.

2.7.5. BteTiirk

BtcTiirk, 2013 yilinda kurulan Tiirk lirasiyla ilk kripto para alim satim iglemi yapilan

kripto para borsasidir. TL tabanli bu borsa kullanicilarina yerel segenekte sunmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
KRiPTO PARALARIN DENETIMi VE GUVENILIRLIiGi

Bu boliimde Kripto paralarin kullanim alanlari, Kripto paralarin avantaj ve dezavantajlari

kripto paralarin giinimiizdeki yeri ve gelecegi ile ilgili bilgilere yer verilmektedir.
3.1. Kripto Paralarin Kullanim Alanlar

Gliniimiizde basta Bitcoin olmak iizere kripto para birimleri transfer maliyetlerinin
diisiik olmasi ve kullanicilara sagladigi finansal olanaklardan dolayir ciddi bir kullanim
potansiyeline sahiptir. Bu anlamda bu para birimleri yakin zamanda var olan Odeme
sistemlerinin yeri alma ve var olan para sistemlerinin kokten degisimini saglayabilecektir.
Hollanda merkez bankasi tarafindan yapilan bir arastirmaya gore online alisveriglerinin hali
hazirda %?2’si kripto paralar ile yapildig1 ifade edilmistir. Bu oran diisiik sayilmakla birlikte
gelecekte artacagi ongoriilmektedir. Bu acidan firmalar kripto para birimleri ile ilgili altyap1 ve
giivenlik ¢aligmalarina agirlik vermistir. Firmalarin bu ¢alismalar1 karsisinda tiiketiciler kripto
para kullanma konusunda hala ¢ekimser davranmaktadir. Bunun temel nedeni kripto paralar ve

isleyisi ile ilgili yeterli bilgiye sahip olmamalar1 ve bundan dolay:r giivensizlik duymalaridir
(Jonker, 2018: 7).

Diger yandan Japonya, Kanada, ABD, Fransa, ingiltere, Almanya gibi iilkelerde kripto
para birimi olan Bitcoinin kullanim1 genis bir alan yayilmistir. Kanada’da diinyanin ilk Bitcoin
ATM kurulmustur. Tiirkiye’de ise ilk Bitcoin ATM’si Atatiirk havalimaninda ag¢ilmistir (Coban,
2019: 23). Bitcoin kullanimini yasal olarak kabul eden iilkeler ise, ABD, ingiltere, Avusturalya,
Isvec, Belgika ve Kanada’dir (Ozcan, 2019).

Yukaridaki iilkeler Bitcoini kullansa da baz iilkeler bu heniiz kullanima ge¢gmemistir.
Bu agidan Finlandiya Merkez Bankasi kripto paralar1 6deme araci olarak kabul etmemistir

(Raiborn ve Sivitanides, 2015: 26).
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Giliniimiizde kripto paralar1 kabul eden ve satis yapan isletmelerin sayisi artmaktadir.
Tiirkiye’de 6zellikle Ankara ve Istanbul gibi biiyiik sehirlerde firmalar bu paralar ile alim satinm1

kabul etmislerdir.

Ulkemizde kripto para birimlerini kullanan isletmeler ve sektdrler su sekilde ifade
edilebilir: danismanlik sirketleri, insaat firmalari, reklam ajanslari, avukatlik biirolar1, eczaneler,
elektronik ticaret. Tiiketiciler kripto para birimleri ile 6zellikle oyun, miizik v.b. ihtiyag¢larini
satin alabilmektedir. Diger iilkelerde ise restoranlar, barlar, oteller gibi isletmelerde kripto para

ile 6deme islemi yapilabilmektedir (Eser, 2019).

Diger yandan Houben ve Snyers (2018), hazirladiklar1 raporda giderek daha fazla sayida
diizenleyici, paray1 aklama, terér finansmani ve vergi kacakeiligr gibi gayri mesru faaliyetler

icin kripto para birimlerinin kullanildigini ifade etmislerdir.

Benzer sekilde Irwin ve Milad (2016). Yaptiklari calismada su bulgular elde etmislerdir.
Terorist gruplar ve destekgileri tarafindan Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin biiyiik
Olgekte kullanildigina dair somut kanit bulmak zor olsa da, bunlarin Avrupa ve Endonezya'daki
bir dizi terdr saldiristyla baglantili oldugunu gésteren giiclii kanitlar vardir. Irak ve Suriye islam
Devleti (ISID) destekgileri, cihatgilar ve terdr orgiitleri, geleneksel fon transferi yontemleriyle
iliskili bazi riskleri azaltmak i¢in Bitcoin gibi yeni ve gelismekte olan teknolojilerin kullanimini
aktif bir sekilde tesvik etmektedir. Teror orgiitleriyle baglantili bazi web siteleri Bitcoin de bagis
toplamaya baglamistir. Bircok Bitcoin ATM'si ve Bitcoin borsasi, Orta Dogu'da 6nemli sayida
yabanci savasginin ISID'e katildigini goren ve ayrica terdr saldirist riskinin arttigr iilkelerde
konumlandirilan iilkelerde bulunmaktadir. Bunlar, terérist gruplara ve onlarin destekgilerine

kesintisiz, anonim fon transferine izin verdikleri i¢in 6nemli bir riskler olusturmaktadir.
3.2. Kripto Paralarin Avantaj ve Dezavantajlar:

Kripto para birimlerinin ¢esitli avantajlar1 ve dezavantajlar1 vardir ve bunlar kripto para

biriminin tiirline ve yapisina gore farklilik gosterebilmektedir.
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3.2.1. Kripto Paranin Avantajlari

Kripto paralar ve kullanilan alt yap1 olanaklar1 giinlimiizde var olan sisteme gore ¢esitli

avantajlar sunmaktadir.

Ugiincii taraf arac1 olmadigi icin Bitcoin gibi kripto paralar ile ilgili islemler, geleneksel
odeme aglarindan 6nemli Slciide daha ucuz ve daha hizlidir. islemler daha ucuz oldugu igin
mikro 6demeleri ve diger yenilikleri miimkiin kilar. Ucuz bir para transfer sistemi olan Bitcoin,
diisiik maliyetli havale islemlerin miimkiin kilmaktadir. Ayrica diinyanin en fakir tilkelerinden

bile finansal hizmetlere diisiik maliyetli erisim olanagi sunmaktadir (Brito ve Castillo, 2013:
27).

Ciaian ve Rajcaniova'ya (2016:894) gore, Bitcoin para biriminin paraya gore bazi
avantajlar1 ve dezavantajlar1 vardir. Degisim perspektifi baglaminda, islem maliyetleri,
anonimlik, mahremiyet ve Ogrenme yayilma etkisi, gelencksel para kavramina karsi
avantajlardir. Bitcoinin fiziksel bir 6zii yoktur ve kiiclik miktarli alimlar i¢in standart 6deme

sistemini miimkiin kilar. Ikinci olarak, diisiik maliyetlerle hizli para transferine izin verir

(Folkinshteyn ve Lennon, 2015: 121).

Kripto paralarin avantajlarin1 agagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir (Ivaschenko, 2016;
2017: 267; Li ve Wang, 2017: 55; Meiklejohn vd., 2016: 88; Bunjaku, 2017:35):

Kripto para madenciligi i¢in agik kaynak kodu: Kripto paralar, ¢evrimici bankacilikta
kullanilan ayn1 algoritmalar1 uygular. Blok zincir agindaki islemle ilgili tiim bilgiler paylasilir
(nasil, ne zaman), ancak bu paralarin alicis1 veya gondereni hakkinda veri yoktur (sahibinin

clizdaninin kisisel bilgilerine erisim yoktur).

Sabit arz: Kripto paralardan Bitcoin 21 milyon Bitcoin ile smirlidir. Bu diizeni
degistirebilecek ne siyasi giicler ne de sirketler oldugu i¢in sistemde enflasyonun gelismesi

ihtimali de yoktur.

Merkeziyet¢i olmayan yapi: Bu tiir aglarda tiim islemlerden sorumlu olan ana sunucu

yoktur. Bilgi aligverisi (para) 2-3 veya daha fazla yazilim istemcisi arasindadir. Kullanicilar
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tarafindan yliklenen program ciizdanlarinin tiimii bir Bitcoin aginin parcasidir. Her miisteri,
taahhiit edilen tiim islemlerin bir kaydini ve her ciizdandaki Bitcoin sayisim saklar. Islemler
ylzlerce dagitilmis sunucu tarafindan yapilir. Disaridan bu zincire miidahale imkansiza
yakindir. Bitcoin ve tiirevi sistemler mevcut yapilar ile en keskin bi¢gimde bu noktada

ayrilmaktadirlar.

Sinirsiz transfer olanaklari: Ciizdan sahiplerinin her biri, var olan sistemden farkl: olarak
cok kisa siirede herhangi bir yere, herhangi bir miktarda herhangi bir kisiye 6deme yapabilir.
Islem kontrol edilemez veya engellenemez, bdylece diinyanin herhangi bir yerinde Bitcoin

clizdanina sahip baska bir kullanicinin bulundugu her yere transfer yapilabilir.

Sinirsiz igslem olanagi: Bu sistemde yapilan 6demelerin iptal edilmesi imkansizdir.
Madeni paralar sahte olamaz, kopyalanamaz veya iki kez harcanamaz. Bu yetenekler tim

sistemin biitlinliigiinii garanti eder.

Disiik islem maliyeti: Bitcoin veya diger kripto paralar, e-ticaretin islevlerini birlestiren
fiziksel nakit olarak ¢alisir. Bankalara ve diger kuruluslara komisyon ve iicret 6demenize gerek
yoktur. Bu sistemdeki komisyon iicreti digerlerinden daha diisiiktiir. Islem tutarmmn %0,1'i

kadardur.

e Gizlilik: kripto para iglemleri agik bir sekilde yapilsa da kisilerin clizdan adresleri gizli
tutulmaktadir. Bu paralarin gergek veya tiizel kisilige bagli olmasi gerekmez.

o Seffaflik: Kripto paralar ile ilgili agda yapilan tiim islemlere iliskin kay1t tutulabilir ve
istenildiginde bu kayitlara erisim saglanabilir

e Engellenememe: kripto paralar ile ilgili islemler devlet, banka, arac1 kurum veya bagka
bir kurum tarafinda engellenmesi imkansiza yakin bir olasiliktir.

e Ademi merkeziyetcilik. Agda merkezi bir kontrol yetkisi yoktur, ag tiim katilimcilara
dagitilir, her bilgisayar madenciligi bu sistemin bir iiyesidir. Bu, merkezi otoritenin
Bitcoin sahipleri i¢in kurallar belirleme yetkisine sahip olmadig1 anlamima gelir. Agin
bir kismi ¢evrimdisi olsa bile, 6deme sistemi kararli bir gsekilde ¢alismaya devam

etmektedir.
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e Kullanim1 kolaydir. Kripto paralarin kullanimi sirketler i¢in uygundur. Sirketin bir
Bitcoin cilizdan1 olusturmak i¢in yaklasik 5 dakikaya ihtiyact vardir ve herhangi bir soru
ve komisyon olmadan hemen kullanmaya basliyor.

e Anonimlik: Tamamen anonim ve ayni zamanda tamamen seffaftir. Herhangi bir sirket
isim, adres veya baska herhangi bir bilgiye basvurmadan sonsuz sayida Bitcoin adresi
olusturabilir.

e Islem hiz1: Kripto para ag1 6demeyi isleme koyduktan birka¢ dakika sonra herhangi bir

yere ve herhangi bir kisiye para gonderme yetenegini barindirmaktadir.

Yalnizca ciizdan sahibine aittir. Hesabin yalnizca sahibine ait oldugu benzersiz bir
elektronik 6deme sistemidir. Ornegin PayPal’da, herhangi bir nedenle sirket sahibinin hesabi
yanlig bir sekilde kullandigina karar verirse, sistem, hesap sahibini bu konuda uyarmadan
hesaptaki tiim fonlar1 dondurma hakkina sahiptir. Hesabin dogru kullaniminin dogrulanmasi,

hesap sahibinin toplam sorumlulugundadir. Sahibi diginda hi¢ kimse Bitcoinleri ¢gekemez.

Baz1 kisisel verileri dolandiricilik i¢in kullanma sans1 yoktur: Bu dnemli bir noktadir.
Bugiin aligveriglerin ¢ogu kredi karti ile yapiliyor. Giivenilir degildir. Web sitelerindeki formlari
dolduran miisterilerin kart numarasi, son kullanma tarihi ve kod ile ilgili bilgileri sisteme
girmesi gerekmektedir. Odeme yapmanin daha az giivenli bir yolunu bulmak ise zordur. Bu
nedenle, kredi kartlar1 ¢ok sik ¢alinir. BTC islemleri herhangi bir kisisel verinin agiklanmasini
gerektirmez. Bunun yerine iki anahtar kullanir: genel ve 6zel. Genel anahtarlar herkese agiktir
(yani BTC ciizdaninin adresi), ancak &zel anahtar yalnizca sahibi tarafindan bilinir. Islemin 6zel
anahtarlarla etkilesime girerek ve matematiksel bir islev uygulanarak imzalanmasi gerekir. Bu,

islemin mal sahibi tarafindan yapildigina dair kanit olusturur.
3.2.2. Kripto Paranin Dezavantajlar

Kripto paralarin avantajlarinin yani sira dezavantajlar1 da vardir. Bunlar, yasal
dayanaklar1 olmamasi, Kripto para iiretme zorlugu, sabit uyarlama maliyetleri, ag digsalliklarina
ve degisim perspektifinde anlagsmazlik ¢oziimiiniin bulunmamasidir. Ayrica giivenlik sorunu,

islemlerin ve ag sisteminin giivenligini saglayacak gozetim kurumlarmin eksikliginden
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kaynaklanan bu zorluklardan biridir (ECB, 2012; Moore ve Christin, 2013: 30; Plassaras, 2013:
201).

Diger yandan Bitcoinin kullanimi ve tedariki ¢ok pahali veya yiiksek maliyetlidir, bu

durum uyarlama maliyetlerini ve tedarik etme zorlugunu artirmaktadir (Velde, 2013: 2).

Diger bir sorun, ag dissalliklaridir. Bitcoin kullanimi, mevcut kullanict ve tiiketici
sayisina baghdir. Bu degiskenler, ag digsalliklar1 nedeniyle birbirlerini etkiler. Aslinda bu
durum ters bir dongii gibidir ¢linkii piyasa katilimeilari igin tesvikler tiiketicilerin tercihlerinden
etkilenir ve ayrica tiiketiciler bu kripto para birimini kag isletmenin kullandigini izleyerek bu
sisteme giivenmek isterler. Birkag isletme, mal ve hizmetler i¢in Bitcoin araciligiyla 6demelerini

kabul ederse, tiiketiciler bu para birimini kullanmayacaktir (Ciaian ve Rajcaniova, 2016: 892).

Bitcoinin diger bir dezavantaji, hesap perspektifi birimindeki boliinebilirlik ile ilgilidir.
Yukarida belirtildigi gibi Bitcoin, 1 Satoshi gibi kiigiik miktarlarda alimlar1 miimkiin kilar.
Bununla birlikte, fiyat karsilastirilabilirligi sorunu ve Bitcoin i¢in bu para islevi hakkinda fiyat

oynaklig1 gibi bazi ¢atigmalar s6z konusudur.

Yermack'e (2014) gore Bitcoin, makroekonomik degiskenleri veya ABD dolar1, Euro,
Yen ve ayrica altin ve benzin fiyatlar1 gibi ana para birimlerini iliskilendirmedigi i¢in fiyat
oynakliginin risk yonetimi i¢in 1iyi bir ara¢ olarak kabul gormemektedir. Dolayisiyla
makroekonomik degiskenler arasinda korelasyon olmadig: i¢in riskten korunma mekanizmasi
olarak kullanilamaz. Kripto paralar 6zellikle Bitcoin herhangi bir zenginlik bi¢imine gore deger
kaybetmeden bunu korumay1 saglayan deger deposudur. Sistemin bazi giivenlik agiklar1 varsa
veya bazi siber giivenlik sorunlariyla ilgiliyse, sahipler, yatirimlar1 veya varliklar1 degerini
kaybedebilecegi icin kripto para birimleriyle ilgili bir¢ok riske sahip olacaktir. Dolayisiyla bu

durum, deger saklama iglevinin saglanmasini kisitlamaktadir.

Kripto paralarin dezavantajlari su sekilde siralanabilir (Ivaschenko, 2016: 274; Vora,
2015: 821; Bunjaku vd., 2017: 33):

Giicli dalgalanma, giiniimiizde kripto paralarin kabul edilmesini Oniindeki en biiyiik

sikint1 agir1 dalgalanma gostermesidir. Para ve sermaye piyasalari araglarindan altin fiyatlar:
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ortalama volatilitesi %1,2, doviz kurlar1 ise %0,5-%]1 araliginda gozlemlenmektedir. Ancak
2019 yili mayis ayi itibariyle Bitcoin i¢in 2 aylik dalgalanma tahmini olarak %3,64’tlir. Bu

durum, Bitcoinin piyasalar tarafindan kabul edilmesinde ciddi sorun teskil etmektedir.

Su¢ gelirlerinin aklanmas1 konusunda tercih edilmesi: yukarida da ifade edildigi gibi
Bitcoin gibi kripto paralarin ilk donemlerde Silk Road adli darkweb ag1 araciligiyla yasadisi
triinlerin  satisinda, su¢ gelirleri elde etmede ve bunlarin aklanmasinda kullanildig:
bilinmektedir. 2011 yilinda agilan siteden alinan hesaplar sonraki siirecte satilmis ve 2013
yilinda site FBI tarafindan kapatilmistir. Site daha sonra tekrar acilmis ve yine incelenmeye
aliarak Bitcoin iglemlerinin %5 ’nin bu siteden yapildigi FBI tarafindan tekrar glindeme
getirilmistir (Corbet vd, 2019: 199). Bu ¢ercevede Vandezande (2017: 347) ¢alismasinda kara
para aklamanin kripto para aracilig1 ile yapildigin1 AB yasalari ¢ercevesinde incelemis, Gandal

vd. (2018: 88) kripto paranin baglantili oldugu yasa dis1 islemlere deginmislerdir.

Islemlerin geri dondiiriilemez olmas1: Ag iizerinde yapilan islemlerde hata yapilsa bile

geri dondiiriilemez bir 6zellige sahiptir.

Yasal belirsizlik: Kripto paralar ile ilgili yasal bir diizenleme pek ¢ok iilkede yoktur.
Bununla birlikte baz {ilkeler de kripto para; emtia, mal, finansal varlik olarak kabul goérmiis ve

farkli vergilendirme politikalar1 uygulamaya sokulmustur.
3.3. Kripto Paralarin Giiniimiiz Diinya Ekonomisindeki Yeri

Bir onceki boliimde ifade edildigi tizere kripto paralarin avantajlar1 bu paralarin
piyasalarda gilinlimiizde ve gelecekte islem goOrmesi silirecinde kabul gormesini

kolaylagtirmaktadir.

Bu anlamda Bitcoinin diinyanin biiylik borsalarinin vadeli islemlerinde kullanilmaya

baslanilmasi uluslararasi yatirimeilarin kripto paralara bakis agisini olumlu yonde etkilemistir.

ABD’nin piyasalarda Bitcoinin islem gormesine izin vermesi ve kripto para
sahiplerinden gelir vergisi almasi sonucu NASDAQ’da bu yonde karar almistir (Baker and

Massa, 2017). Bitcoin Sikago Ticaret Borsasinin (CME-Chicago Mercantile Exchange) vadeli
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islemlere basladigi giin rekor kirmis ve Bitcoin gibi bir kripto paranin diinyanin en biiyiik
borsalarindan birinde islem gormesi biiyiik etki yaratmistir. Bu durum Kripto paralarin banka ve
devletler agisindan alternatif bir finans kaynagi olarak degerlendirilmesine zemin hazirlamistir.
Diger yandan Bitcoin organize olmayan piyasalarda islem yapamayan finans sirketlerinin 6niinii

acmis ve islem yapma olanagi saglamistir. (Business HT, 18 Aralik 2017).

Amerikan Ticaret Komisyonu (The Commodity Futures Trading Commission- CFTC)
Bitcoin ve diger kripto paralar emtia olarak ifade edilmis ve borsada Bitcoin ile yapilan ticaret
mal olarak siniflandirilmistir. ABD Hazine Bakanhigi Mali Suglar Icra Agi (FINCEN US
Department of Treasury, Financial Crimes Enforcement Network) kripto para kullanimiyla ilgili
kara para aklama ile terdrizmin finansmani konusunda ¢alismalar yiiriitmektedir (Department
Of The Treasury Financial Crimes Enforcement Network, 2013). Menkul Kiymetler Borsasi
Komisyonu (SEC-Securities Exchange Commission) Aralik 2017°de bazi kararlar almustir.
SEC, kripto paralari kiymetli evrak olarak tanimlamaktadir. Bu kararlara gére ICO yoluyla ihrag
edilen tokenlerin bir yatirim sézlesmesi olarak gordiiklerini belirtmislerdir. Dolayisiyla bu
islemler menkul kiymet ihraci olarak degerlendirilmektedir. Kayda basvurulmayan veya kayda

alinmayan ICO °‘lara izin verilmemistir (SEC, 2017).

2018’de ABD’nin en biiyiik bankalarindan Bank Of America, kripto para islemlerinin
giivenli sekilde saklanabilecegi bir sistemin patentini almak i¢in ABD Patent ve Marka Ofisi’ne
basvurmustur (COINTURK, 2020).

2017°de Japonya’da Bitcoin yasal bir 6deme araci olarak kabul edilmis ve Japon borsasi
Japon Finansal Servisler Kurumuna kayd: gerceklestirilmistir. Ulkede kripto para satist ile ilgili
tutar tilketim vergisinden muaf tutulmustur. Ayrica Kripto paralar emtia olarak kabul edilmistir.
Kripto para ticaretinden elde edilen kazanglar isletme kazancina dahil edilmistir (Zuckerman,

2018).

Kripto paralara iligkin diizenleme yapan iilkeler ve diizenleme yaptiklar1 alanlar

asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3

Diinya iizerinde kripto paralara iliskin diizenleme yapan tilkeler

Kara Para .-’\.]Llﬂl[_llil ve Teririin
Finansmammm Onlenmesine
Yinelik Dizenleme Yapan

Her iki Alanda da
Diizenleme Yapan

Vergi Kanunlarryla
Diizenleme Yapan

Ulkeler Ulkeler ve Bilgeler Ulkeler
Arjantin Cayman Adalan Avustralya
Avusturya Kosta Rika Kanada
Bulgaristan Cek Cumhuriyeti Danimarka
Finlandiya Estonya Japonya
izlanda Cebelitank Isvec
israil Hong Kong
italya Man Adas:

Norveg Jersey
Polonya Letonya
Romanya Lihtenstayn
Rusya Luxemburg
Slovakya Singapur
Gilney Afrika Giiney Kore
ispanya

isvec

Birlesik Kralhk

Kaynak: (Library of Congress, 2020).

Ulkeler, kripto paralarin tamamen yasakli oldu iilkelerden, kismen yasakli ve kendi
Kripto paralar1 olan iilkelere gore ti¢ boliimde siniflandirilabilir. Asagidaki tabloda kripto paraya

iligkin yasak durumuna gore tilkeler gosterilmektedir.
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Tablo 4

Kripto paraya iligskin yasak durumuna gore tilkeler

kendi Ulusal ve Bilgesel Kripto
Paras: Olan veya Cikarma
Hazirhfinda Olan Ulkeler

Hlsmen_l‘t'asﬂkll
Olan Ulkeler

Ta mamen Yasakh
Olan Ulkeler

Cezayir Bahreyn Anguilla
Bolivya Banglades Antigua ve Barbuda
Misir Cin Cin
Irak Kolombiya Dominika
Donumk
Fas Cumhuryet Grenada
Nepal Endonezya Irlanda
Pakistan Irak Litvanya
Birlesik Arap Emirliklen Kuveyt Marshall Adalan
Victnam Lesotho Montserrat
Litvanya Samt Kitts ve Nevis
Makao Saint Lucia
Umman Samt Vincent ve Grenadinler
Katar Veneczuela
Sudi Arabistan
Tayvan
Tayland

Kaynak: (Library of Congress, 2020)

Estonya blok zincir teknolojisinin saglik, bankacilik, finans sektorlerinde ve
vatandaslarinin yonetime katilmalar1 amaciyla kullanmay1 planlamakta ayrica vatandaslarina
blok zincir alt yapili ilk elektronik oylama sistemini getirmistir. Pek ¢ok kripto paraya ev
sahipligi yapan Amerika kripto paralarin yasal diizenlemesi ve regiile edilmesiyle ilgili
calismalarini arttirarak Bitcoin ticaret hacmi liderligini korumaktadir. Danimarka ve Isveg ise
nakit para kullanimin1 tamamen ortadan kaldirarak merkez bankasini da yok saymayarak yeni
dijital paralara gegmek isteyen iilkeler arasindadir. Samsung ve LG gibi dev teknoloji
firmalarina ev sahipligi yapan ve Bitcoin konferanslarina ev sahipligi yapan Giliney Kore'de,
Bitcoini diizenleyen bir yasa olmamasina ragmen, Bitcoin bir 6deme metodu olarak kabul
gormiistiir ve her gecen giin kullanimini1 artmaktadir (Carkacioglu, 2016:57). Hollanda,
Finlandiya, Kanada, Avustralya Birlesik Krallik gibi iilkelerde 100°den fazla kripto paraya ev

sahipligi yapmakta, vergiler uygulayarak 6deme araci olarak kabul etmektedirler. Ayrica yine
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bazi lilkeler kendi dijital paralarini lireterek saha hesapli milli kripto paralar yaratmak i¢in

caligmalar yapmaktadirlar.

Kripto paranin varliginmi gelistirmek ve bunu bir yenilik ve kolaylik olarak goéren tilkeler
kadar yasaklayan tamamen karsi olan iilkelerde varligin1 korumaktadir. Bolivya Merkez
Bankasi, bir hiikiimet veya yetkili birimler tarafindan ¢ikartilmayan ve kontrol edilmeyen
paralar1 kullanmak yasal degildir ve Kambiyo Yasasina aykiridir gerekgesiyle Bitcoini
yasaklamistir (Carkacioglu, 2016:58). Izlanda, Banglades, Tayland gibi iilkelerde Bolivya gibi
benzer nedenlerle kripto paralari riskli ve yasa dist kabul edip yasaklayan {lilkeler arasinda
olmakla birlikte Ekvator kripto paralarin gelecegin parasi olacagini varsayan diisiincesiyle kendi
kripto parasimi lretecegi bu nedenle rekabeti onlemek icin Bitcoini yasaklayan iilkeler

arasindadir.

5 Milyonun {izerinde kripto para yatirimcisinin oldugu diisiiniilen Tirkiye’de ise, kripto
paralara iliskin yasal diizenlemeler ¢ok¢a konusulmus ve kasim 2021 tarihinden itibaren bir yasa
tasaris1 olarak TBMM’de sunulmasi planlanmaktadir. Kripto para alim satim ve saklama
yaparken uyulmasi beklenen ilkeleri olusturan bu yasa tasarisi, Hazine ve Maliye Bakanligi
koordinatorliiglinde kripto para ile ilgili kurumlarin katkilariyla hazirlandigr bilinmektedir.
Kripto para yatirimcisinin korunmasi, kripto para iiretimini alim ve satimin da denetimi
giiclendirecek ve kara paray1 onlemeye yonelik bircok maddeyi icerisinde barindiran bu yasa
tasarisinda ayni zamanda belli bir islem tutar1 tizerindeki degerler icin vergilendirme yapilmasi
planlandig1 sdylenmektedir. Hazirlanan yasa tasaris1 sadece Bitcoini degil ayni1 zamanda diger

kripto varlik tiirlerini de kapsayacagi bilinmektedir.

Tasar1 da sadece yatirimciy1 degil ayni1 zamanda kripto para ticaretinin yapildigi varlik
sirketleri ve sahipleri hakkinda da detayli diizenlemeler yer almaktadir. Bu sirketlerin Sermaye
Piyasas1 Kurumu gozetimiyle faaliyetlerde bulunmasi, sirket sahiplerinin giivenlik
sorusturulmas1 ve teminat goOsterme gibi koruyucu diizenlemelerin hayata gegirilmesi
planlanmaktadir. Siipheli goriilen islemlerin takibi Mali Suglar1 Arastirma Kurulu (MASAK)
yetkisinde ve kullanicinin korunmasi, piyasa biitlinliigii ve istikrar1 ise Bankacilik Diizenleme

ve Denetleme Kurumu (BDDK) ile saglanmasi bilinmektedir.
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Tiirkiye’de BDDK ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) kripto paralart mevcut hali ve
calisma prensipleri ile elektronik para olarak degerlendirmemektedir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) ise kripto paralar1 finansal istikrara katki saglayabilecegini
diistinmesinden dolayi incelemeye baslamistir. TCMB, BDDK ve SPK ortakliginda olusturulan
Blockchain Calisma Grubu kripto paralara iliskin uygulamalar1 ve yasal mevzuati incelemeye
baslamistir. Mevcut ekonomi otoriteleri, kripto paralarin fiyatlarinin asir1 derecede volatil
oldugu uyarisinda bulunmus, dikkatli davranilmasi gerektigini belirtmislerdir (Yildirim, 2019:
217).

Tiirkiye’de Bitcoinin kullanildigi ¢esitli alanlar bulunmaktadir. Turizm alaninda ilk
Bitcoin Karaburun Apart Houses tarafindan kullanilmis olup adormo.com alan adindaki
portaldan gerceklestirilmistir. Bitcoin ile maas 6deyen ilk sirket ise 3 boyutlu yazic iireten 3

Dortgen firmasidir (Giiltekin, 2017: 107).

Diger yandan Tiirkiye’ de 7 tane kripto para ¢aligmast oldugunu biliyoruz. Bunlar

(Arslantag, 2016: 358):

Keklik: Bankalar aras1 Kart Merkez (BKM) tarafindan tasarlanmistir. Bu kripto para
sadece BKM ig¢in gecerli olup deneme amacl olusturulmustur. Kart Merkezi (BKM), Keklik
kart ile aligverislerde nakit yerine banka kart1 kullanimimi yayginlastirmak i¢in 2011 yilinda
baslayip 2023’te sona erecek 12 yil siirecek bir kampanya baglatmistir (“cnnturk”, 2020).

Tiirkiye’nin ilk Bitcoini olarak kabul edilen Akche, Token ve Wawes Platformu
tizerinden caligmaktadir. 29 Ekim 2017°de tedaviile girmistir. Aralik 2016 itibari ile Tiirkiye
niifusu kadar- 79 milyon 814 bin 871- token tiretimi yapilmustir. Cikis degeri sembolik olarak 1
TL 923 kurus. Akche, yatirrmcilarini ve proje sahiplerini bir araya getiren Imece Platformu

tarafindan fon iiretilmistir (Ozer, 2018).

Xtremcoin: Tiirk liras1 (TL) ile alim satim yapilmasina imkén saglamaktadir. Bu
platformda anlik islem yapilabilmektedir. Digital para cilizdan1 olarak da tanimlamak
miimkiindiir. Ethereum alt yapis1 {izerinden islem yapmaktadir. Ciizdan ile Tiirk lirasi, dolar,
euro ve diger alt coinler satin alinabilecektir. Ripple yatirimlarina da imkan sunacak olan

Xtremcoin heniiz gelistirme asamasinda bulunmaktadir.
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Yukarida ifade edilen kripto platformu ve kripto para uygulamalar1 heniiz gelisim
asamasinda olmakla birlikte giiniimiizde Tiirkiye Merkez Bankasinin yaptigi agiklama ile
2021’in ikinci yarisindan itibaren test asamasinda olan kripto para nezdinde calismalara

gecilecegi duyurulmustur (“Tiirkiye Kripto Parasin1 Uretiyor”, 2021).
3.4. Kripto Paralarin Gelecegi

Bir onceki boliimde belirtildigi gibi Bitcoin islemlerinin vergisiz olmasi ve islem
maliyetlerinin ¢ok diisiik olmasi ayrica kesintisiz islem kolayligi ve hizi finans piyasalarina
dolayistyla bankacilik islemlerine giiglii bir rakip olmasinin yolunu ag¢mistir. Bu durum
bankacilik sektoriinde paranin sanal platforma kaymasina da zemin hazirlamistir. Bu anlamada
kripto paralarin bu gelisimi karsisinda finans sektoriinden de ciddi bir atak 6ngoriilmektedir. Bu
degisime perakende ticarette Amazon’un liderligi, taksi hizmetleri alternatifi Uber ve otel
hizmetleri yerine gegen Airbnb giiniimiizde farkli sektorlerden Ornekler olarak gosterilebilir

(Doguet, 2013: 1126).

Diger yandan kripto paralarin son donemde artan popiilaritesinin yani sira daha 6nce de
ifade edildigi gibi olumsuz yonleri bu paralara karsi ciddi elestirilerin yapilmasia neden
olmustur. Bu para birimlerinde yasal diizenlemelerin olmayisi, asirt dalgali ve spekiilatif yapis,
degerinde ani ve hizli artis bu paralar ile islem yapanlarin ciddi kayiplar yasamasina neden
olabilmektedir. Bununla birlikte bu kayiplar karsisinda herhangi bir otoritenin bulunmayisi ise
belirsizlik ve asir1 riskli bir ortam yaratmaktadir. Kripto paralar grubunda yer alan Bitcoin
degerinin hizli bir sekilde yiikselmesi beraberinde riski de arttirmaktadir. Bu anlamda kripto
paralar degisim araci olan paranin en Onemli 6zelliklerinden biri olan istikrar 6zelligini
karsilamamaktadir. Bu durum ise giiniimiizde daha az tercih edilmesine neden olmaktadir. Lale
Cilginlig1, Mississippi ve Giiney Deniz Balonu, Internet Balonu ve Mortgage Krizi, Bitcoinin
balon olduguna dair 6rnekler olarak verilebilir (Partington, 2017). Bitcoin ile bagdastirilan bu

orneklerin aciklamasi asagida verilmistir (Kamaci ve Ozden, 2019: 30).

Baz iilkeler kripto para kullanimini sakincali bulurken, baz iilkeler de yasaklamistir.
Hatta Bitcoini 1634°te Hollanda’da yasanan Lale ¢ilginligina benzetmektedirler. Lale ¢ilginligi
olarak anilan olay, 1634-1637 tarihlerinde Hollanda’da yasanmistir. 1630’larda Hollanda’da
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para arzinin dramatik bir sekilde diismesiyle yasanan lale spekiilasyonu, fiyatlarin yiliksek
volalitesinin yikic1 etkiler gdstermesi bakimindan oldukca onemlidir. ilk olarak Anadolu
topraklarinda yetisip diinyaya ihrag¢ edilen laleler 16. Yiizyilda Anadolu’dan tohumlarmin da
ihraciyla Avrupa’da tiretilmeye baslanmistir. Dénemin zenginlik gostergesi olarak goriilen lale,
ozellikle lale arpaciklarina talebin artmasiyla birlikte tiretim birimleri de genislemistir. Zamanla
artan lale fiyatlari tam bir spekiilasyona neden oldu ve yeni ve daha az bilgili tiiccarlar da pazara
girmeye basladi. Mississippi Balonu/krizi (1720) Ingiltere’deki Giiney denizi krizinin bir
benzeri olan Mississippi krizi ayni sekilde hisse senetleri {izerindeki spekiilasyonlar sonucu
olusmustur (Akmci vd., 2014: 729). Internet balonu/krizi (1998-2001) kisaca 18. Yiizyil
baslarindaki balonlarin yaklasik ii¢ asir sonra modern diinyada tekrarlanmasi diyebilecegimiz
internet krizi o ¢agda oldugu gibi donemin biiyiik sirketleri tizerinden yapilan hisse senedi
spekiilasyonlart sonucu ortaya c¢ikmistir. Son olarak {izerinden fazla zaman ge¢meyen,
gayrimenkul alim-satim/ipotek kredileri tizerinden ortaya ¢ikan Mortgage balonunu/krizi (2008)

olarak siralanabilir.

Ancak kripto paralarin degerinde meydana gelen dalgalanma yatirimcilar agisindan bir
firsat olarak degerlendirilmektedir. ABD i¢ Giivenlik ve Devlet Isleri Senatosu Komitesi (U.S
Senate Comittee on Homeland Security and Govermental Affairs) ve Washington hiikiimeti bu
konuda devletsiz kripto para birimlerinin alim-satim islemlerinde potansiyel arag¢ olabilecegini

ifade etmislerdir (Yermack, 2015: 25).

Kripto para islemlerinin gergeklestigi altyapi olan blockchain teknolojisi ile ilgili olarak
bu teknolojilerin giivenlik agisindan oldukga giiglii oldugu ifade edilmektedir. Ancak kripto para
birimlerinin iglem gordiigii borsalarin hecklenmesi bu giivenlik durumunu zedelemistir. Ayni
sekilde Giiney Kore merkezli Youbit borsasinin 2017’de saldirtya ugramast sonucu 4000
Bitcoin ¢alinmistir. Bu miktar borsanin toplam varliklarinin %17’sini olusturmaktaydi (Gibs,

2017). Sadir1 Hacker’larin borsanin ¢ekirdek sistemlerine girmesi yoluyla gerceklesmistir.

Youbit ayni sekilde bilgisayar korsanlar1 tarafindan saldirtya ugramasi sonucu iflas
karar1 almis ve bu durum en eski ve en biiylik Bitcoin borsasmin iflas etmesi seklinde
yorumlanmugtir. Tokyo merkezli Mt. Gox borsasina yapilan saldir1 sonucunda ise 850 bin

Bitcoin ¢alinmis ve borsa 2014 yilinda iflas kararini agiklamistir. Benzer sekilde Hong Kong
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merkezli Bitfinex borsasina da saldirida bulunulmustur. Bu saldirida ise 120 bin Bitcoin

kaybolmustur (Dunkley, 2017).

Bu tiir olaylar ¢ok cazip bir alternatif olan kripto paralara karsi olan giivensizligi
tetiklenmistir ve konu uluslararasi diizeyde tartisilmaya baslanmistir. Diger yandan blockchain
sisteminin giivenlik diizeyinin yiiksek olmasi siber sug¢larin farkli durumlarini devreye
sokmustur. Toplamda bu siber suglar kapsaminda 140 bin dolar degerindeki Bitcoinin¢alindigi

aciklanmistir (Dilek, 2019: 462).

Bu anlamda kripto paralar giiniimiizde risk ve belirsizlik nedeniyle 6deme aracindan
ziyade yatinm veya spekiilasyon araci olarak kullanilmaktadir. Bu konuda hiikiimetlerin
gortisleri su sekildedir: Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Bitcoinin regiile edilmesi gerektigini,
Avrupa Birligi (AB) bu para birimlerinin iglem gordiigii doviz platformlar ile ilgili (terdr ve
para aklamanin Oniine gecebilmek i¢in) kat1 kurallar getirecegini ve seffaflifin saglanacagini
ifade etmislerdir (Guarascio, 2017). Ayrica AB Komisyonu Baskan Yardimcisi bu para
birimlerinin yatirimer ve tiiketiciler agisindan asir1 risk ve belirsizlik tagidigini ifade etmistir
(Brunsden and Murphy, 2017). Diger yandan AB iilkeleri ve Ingiltere kripto paralar ile ilgili
olarak regiile edilmesi yolunda ciddi adimlar atmaktadirlar (Karatekin ve Dingsoy, 2019: 125).

Ingiltere Finansal Hizmetler Idaresi (FSA) Genel Miidiirii Andrew Bailey Bitcoin ile
ilgili olarak, bu para biriminin herhangi bir otoriteye bagli olmamasinin beraberinde ciddi riskler
tasidigini ifade ederek yatirim i¢in uygun olmadigini belirtmistir (Ahmed, 2017). Benzer sekilde
Danimarka Merkez Bankas1 da Bitcoin ile ilgili benzer goriislerde bulunmustur. ABD merkez

bankasi bagkani da bu para birimini spekiilatif oldugunu ifade etmistir (Jacobsen, 2017).

Diger yandan bu paralarin herhangi bir otoriteye bagli olmamasi ve hiikiimetler
tarafindan regiile edilmemesi sonucunda illegal islerde kullanilmasinin 6nii a¢ilmistir. Nitekim
ABD hiikiimeti ipek Yol (Silk Road) ismindeki web sitesi aracilig1 ile sanal uyusturucu trafigi
yapildigin1 ve para yerine Bitcoin kullanilarak yilda 1,2 milyar dolarlik uyusturucu ticaretinin

gergeklestirildigini ortaya ¢ikarmistir (FBI, 2013).

Kripto paralarin asir1 dalgalanma gostermesi piyasalarda kullanilmasi agisindan uygun

olmayan bir durumdur. Ornegin iicretlerin Bitcoin ile denmesi durumunda sabit bir gelirden
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bahsetmek miimkiin olmayacaktir. Ayrica fiyat istikrar1 saglanamayarak enflasyonist bir ortam
meydana gelecektir. Bu durumda merkez bankalarmin rolii de ortadan kalkacaktir. Bu

bahsedilenler ise para piyasalarinda yakin zamanda hi¢ de olas1 degildir.

Diger yandan geleneksel merkez bankacilig1 ve merkez bankalarinin para politikalarinda
oynadiklar1 roller ve kullandiklar1 baslica enstriimanlara deginilmesi sonrasinda kripto para
O0deme sistemlerinin tiim bu sisteme olan etkisi gelecegin sekillendirilmesi bakimindan biiyiik
bir nem tagimaktadir. Bugiin gelinen noktada paranin alternatifi olarak kripto para, teknolojinin
de gelismesiyle hizla yayginlasmaktadir. Merkez bankalarinin halen piyasalari etkileme giiciine
sahip olmalariin temel sebebi, elektronik ortamda yapiliyor da olsa, tiim islemlerin sonugta
rezerv para birimi {izerinden mutabakata tabi tutulmasi ve dolayisiyla merkez bankalarinin bu
para birimi {izerinde bir kontrol giiciine sahip olmalaridir. Ancak yakin gelecekte ortaya
cikabilecek olan yerel elektronik para tedarik¢ilerinin, bilangolar tiimiiyle kendi tlizerlerinde
tutmalar1 ve mutabakati da kendi defterlerinde gerceklestirmeleri ve bir merkez bankasi
tarafindan kontrol altinda tutulan para birimine ihtiya¢ duyulmamasi, merkez bankalarinin
piyasada mevcut toplam para tutarini kontrol ediyor olma fonksiyonunu tehdit etmektedir
(Friedman, 1999: 328). Bu anlamda merkez bankalarinin, bor¢lanma da son ¢are olma ve para
biriminin giivencesi olma 6zelliklerinde 6zellikle de kripto para birimlerinin kullaniminin da
artmastyla biiyiik degisiklikler olacaktir (Gormez ve Budd, 2012:88). Bu durum merkez
bankalarinin para birimlerini kontrol i¢in kullandiklar1 mevcut politika araglarina ek araglarin
tretilmesi gerekliligini de doguracak ve bunun bir sonucu olarak merkez bankaciliginda

yeniliklerin 6niinii acacaktir.

Elektronik para, yukarida yer verilen belirsizlikler yaninda, para politikalarinda
olusturacagi belirsiz duruma ragmen, para basma maliyetlerinin biiyiikk oranda ortadan
kaldirilmasi, nakit paranin dagitimi, toplanmasi ve eskiyenlerin degistirilmesi gibi avantajlar da
sunmaktadir (Gormez ve Budd, 2012: 77). Elektronik édeme sistemlerinin en genel haliyle
finansal piyasalarin hizin1 ve dolayisiyla paranin hareket etme hizini arttirdigini, bulundugunuz
lokasyondan bagimsiz olarak diinyanin her yerinde islem yapabilmeye olanak sagladigini
sOylemek miimkiindiir. Elektronik 6deme sistemlerinin, diinyanin bir ucunda yapilan

aligveristen, diinya borsalarinda islem yapabilmeye ve yerinden kalkmadan diinyanin bir ucuna
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para gondermeye kadar entegrasyonu arttirici bir etki yaptigi agik bir sekilde goriinmektedir. Bu
durum merkez bankalarinin piyasayr daha detayli bir sekilde gozlemlemesine de firsat
tanimakta, para politikas1 kararlarinda ve sonuglarinmi takipte biiyiik avantajlar saglamaktadir.
Ancak aym teknolojik altyapi, paranin yoniinii degistirmede de etkili olmakta, piyasada
yasanacak bir ¢alkantida merkez bankalariin alabilecegi tedbirlerin giiciinii zayiflatmaktadir.
Bitcoin gibi para birimlerinden sonra paranin bir bankada olmasi gerekliliginin ortadan
kalkmast, kisiler aras1 para gonderme de araci ihtiyacini da ortadan kaldirmistir. Bu 6zelligi ile
Oniimiizdeki yillarda finansal piyasalarin, dijital para birimleri sayesinde merkezbankalarindan
daha bagimsiz hareket eder bir noktaya gelebilecegi degerlendirilmektedir. Uluslararasi
sirketlerin kendi dijital para birimlerini tiretmekten ¢ekinmeyecekleri bu yeni donemde, ulusal
para birimleri yerine uluslararasi sirketlerin para birimlerinin daha sik kullanir halegelebilmesi
miimkiindiir. Bu durum devletlerin egemenlik haklarinin sorgulanmasma ve sinirlarin
bugiinkiinden daha az belirgin hale gelmesine yol agabilecektir. Tiim bu gelismeler s6z konusu

alana yonelik yapilacak ¢alisma ve diizenlemelerin 6nemini bir kat daha artirmaktadir.

Sanal para birimlerinin asir1 dalgali olusu biiyiik bir handikaptir. Ornegin maaslarin
Bitcoin tizerinden 6dendigi sistemde diizenli bir sabit gelir imkaniniz ortadan kalkar ve arz-talep
sonucu Bitcoin fiyatinda yasanan dalgalanma gelirinizi dogrudan etkiler. Enflasyonun kontrol
edilip izlendigi ve fiyat istikrarinin saglanmas1 amaciyla merkez bankalarinin roliiniin yok sa-
yildig1 bir ortamda kripto para birimlerinin kisa siirede genele yayilarak yasal paranin 6niine
gecmesi olasi degildir. Daha 6nce de deginildigi gibi kripto paralarin diinya piyasalarinda iglem
gormesinin Oniindeki bir diger engel ise kara para aklama ve yasa dis1 eylemlerin ticaretinde
kullanilmasinda uygun kosullar barindirmasidir. Bu anlamda yukarida ornekleri de verildigi
tizere kripto paralarin kullanim alanlarinin baginda kara para aklama ve yasa dis1 eylemlerin
geldigi goriilmektedir. Dolayisiyla kripto paralarin para ve sermaye piyasalarinda yasal olan

paranin yerine gegmesi olduk¢a zor goriinmektedir (Smith, 2017).

Kripto paralarin vergilendirilmesi konusunda da heniiz bir fikir birligine varilmamastir.
Bu para birimleri varlik veya emtia olarak hangi sekilde degerlendirilecegi verginin tiiriinii de
degistirecektir. Uluslararasi piyasalarda bu yonde herhangi bir diizenlemenin olmayisinakarsin

bu paralar ile ilgili piyasalarda bir deger olustugu goriilmektedir. Bu agidan bazi iilkeler bu para
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birimlerini emtia olarak tanimlarken bazilar1 ise varlik olarak tanimlamaktadirlar. Bazi
calismalarda Bitcoinin uygun bir portfoy ¢esitlendirme araci olarak, borsalar ve dolar karsisinda
hedge olarak kabul edilebilecegini ifade etmektedir (Dyhrberg, 2016: 135; Bouri vd., 2017:
194). Ayrica bircok hedge fonlardan kripto paralara dogru bir talebin olustugu da ifade
edilebilmektedir (Cheng, 2017; Van Der Walt, 2017).

Glaser vd. (2014: 3) tarafindan yapilan bir ¢alismada kullanicilar tarafindan kripto
paralarin bir emtiami yoksa yatirim araci olarak kabul edildigine yonelik inceleme yapilmis ve
bu para birimlerinin yatirim araci olarak kabul edildigi ortaya koyulmustur. Kristoufek (2014)
calismasinda Bitcoinin spekiilatif ve finansal bir varlik oldugunu ifade etmistir. Baek and
Elbeck, (2014: 31) ¢alismalarinda Bitcoin ile diger yatirim araglarini karsilastirmiglar ve Bitcoin
piyasasinin daha spekiilatif oldugunu ifade etmislerdir. Diger yandan Baur vd., (2016) Bitcoin
ve diger para birimlerinin alternatif para biriminden ziyade daha ¢ok spekiilatif yatirim araglari

oldugunu ifade etmislerdir.

Bunun yani sira, Chuen, Guo ve Wang’in (2018: 20) arastirmasinda, kripto paralar ile
geleneksel varliklarin karsilagtirmasinda, Nakamoto’nun icadinin ciddi degisime neden
olabilecegini ifade etmistir. Aymi sekilde, Briere, Oosterlink ve Szafarz’in (2015: 369)
arastirmalarinda Bitcoin ile portfoy cesitlendirmesi iizerinde durulmus ve risk-getiri agisindan

onemine deginilmislerdir.

Bitcoin sadece bankacilik sektoriinde degil bununla birlikte farkli sektorleri de
etkilemistir. Giiltekin ve Bulut’un (2016: 89) arastirmasinda Bitcon’in veri madenciligi ve
finansal hizmet saglayan kuruluslar gibi yeni yapilanmalar1 meydana getirdigini ifade etmistir.

Bu anlamda kripto paralarin kendi i¢ dinamizmini olusturdugu goriilmektedir.

Bu para birimine zaman igerisinde gelisecek giiven unsuru insanlarda kripto paralari
kullanim aligkanlig1 yaratacagi diisiiniilmektedir. Bu bakis agisina gore ilerleyen siiregte yeni ve
farkl altyapr olanaklari ile kripto paralarin daha hizli kullaniminin miimkiin kilinacag: ifade
edilebilir. Giinlimiizde her ne kadar kullanimi az diizeyde olsa da hizli yiikselisi sayesinde

gelecek 10 veya 20 yil icerisinde kullaniminin ¢ok daha fazla yayginlasacagi ongoriilmektedir.
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Cetiner (2018: 12) yaptig1 ¢aligmada, kripto paralarin iglem goérmesini kolaylastiran ag
yapisinin gelistirilmesi ile birlikte finansal sistemler, saglik sektorii ve tedarik sistemlerinde
kullanimin olacagini ve bu siirecte islemlerin daha basit sekilde yapilacagini ifade etmistir. Bu
acidan kripto paralar ile birlikte alt yapisini saglayan blok zincirinin de kendi igerisinde

gelisecegini ongormektedir.

Glingordii ve Zengin de (2013: 148) calismalarinda kripto paralarin giiniimiizdeki para
sistemlerine alternatif olacagini belirtmislerdir. Diger yandan giivenlik sorunlarindan dolay1
kripto paralarin yaygin bir sekilde kullanilmadigin1 da ifade etmistir. Ancak bu sorunun
giderilmesi acisindan alt yap1 iyilestirme olanaklarinin da gelistirildigini calismasinda

belirtmistir.

Ek olarak, Bitcoin, kiiciik isletmeler ve kiiresel is¢i dovizleri icin islem maliyetlerini
diisiirmenin, sermayeye erisimi iyilestirerek kiiresel yoksullugu azaltmanin, bireyleri sermaye
kontrollerine ve sansiire karsi korumanin, baski altindaki gruplar i¢in finansal mahremiyet
saglamanin ve yeniligi tesvik etmenin bir yolu olarak ¢ok fazla vaatte bulunmaktadir (Brito ve

Castillo, 2013: 10).

Bu ag¢idan hayatin her alaninda kullanilacak olan 6deme sistemleri i¢in bankacilik ve
finans sektOriiniin buna gore c¢alismalarmi yapmalar1t ve kendilerini gelistirmeleri
gerekmektedir. Giiniimiizde bazi bankalarda sube bazinda baslayan teknolojik doniistim
sayesinde tiiketiciler biitiin islemlerini makineler araciligiyla yapabilmektedirler. Bu
baslangicin devaminda tiiketicilerin teknoloji ile iliskisi baz alinarak, kripto para birimleri ile

islem yapmalar tesvik edilebilir. Burada esas nokta gliven ortaminin olusturulmasidir.

Kripto para birimlerinin avantajlarinin yani sira iginde bulundugu siirecin bir taraftan
belirsizlik ve riskler tasidig1 gercegi de goz ardi edilmemelidir. Bu siirecte bircok devlet kripto
para birimlerinin avantajlarindan geri kalmamak yolunda olumlu bir pozisyon alma
gayretindedir. Bunun yani sira kripto paralarda 6nemli diizeyde bir volatilite goriilmesi, illegal
islemlerde kullanilabilmesi, merkezi bir otoriteden yoksunlugu ve fiziki nitelige sahip olmamasi

hususlarinda vatandaslarin1 uyarmaktadir.
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Bu gibi sorun alanlar1 devletlerin kripto para birimlerine karst uygulamalarim
sekillendirmekle birlikte halen bir¢ok iilke bu konuda nasil adim atacagina karar vermis degildir.
Bazi iilkeler yaris1 onde bitirme telasiyla kripto paralara yonelmekte ve gesitli politikalar
uygulamaktadir. Diger taraftan Tiirkiye gibi kripto paralarin yiikselisini temelde bir risk olarak
goren tilkeler bu siireci yakindan izlemenin yani sira artan kullanici sayisi ve ilgi sebebiyle asirt
degerlenmesini global bir saadet zinciri ya da ¢ilginlik olarak gérmekte ve bu konuda uyarilarda

bulunmaktadir.

Kripto paralarin beklenen muhtemel etkileri ile ilgili yapilan bir ¢alismanin sonuglarina
gore bu paralarin gelecek i¢in yaratacagi muhtemel firsatlar, tehditler, giiclii yonleri ve zayif

yonleri agsagida verilmistir (Cakmak, 2019: 30).

Firsatlar: Kripto paralar yatirrm aracit olmak &zelligine sahiptirler. Uretilen kripto
paralarin tamami Onceden belirli bir miktar olarak tasarlandigi i¢in para arzi artist

yapilamamaktadir.

Tehditler: Daginik sistemle takip edildigi i¢in tiim veriler herkese a¢ik durumda olup bu
politika gelistirme durumunu engelleyebilmektedir. Merkezi yonetimin bulunmamasi sebebiyle
para arzi miktarina miidahale edilememektedir. Hesaplara erisim i¢in kimlik kontrolii
yapilmayip, sifreyi bilen kisilerin hesaba erisimi bir tehdittir. Bu durum kripto para

hirsizliklarina sebebiyet verebilmektedir.

Gigcli Yanlar; Yiiksek sifrelemeye sahiplerdir. Tek bir kisinin veya kurumun istegine
gore kurallar degistirilememektedir. Uretimde karsilig1 olmayan para olusmamaktadir.7 giin 24

saat islem yapilabilmektedir.

Zayif Yanlar:: Henliz tiim diinyada kabul gdrmemistir. Yasal alt yap1 eksiklikleri
bulunmaktadir. Hangi hesabin hangi kisiye at oldugu bilinmedigi i¢in sifrelerin kaybedilme
veya unutulmasi durumunda sifreye erisim imkani bulunmamaktadir. Yasal ¢ercevesinin tam
olarak cizilmemis olmasi sebebiyle vergilendirilmesi konusunda eksiklikler bulunmaktadir.

Kara para aklamada kullanilabilmektedir
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DORDUNCU BOLUM
ARASTIRMA YONTEMI/MATERYAL VE YONTEM

Aragtirmada bagimli degisken olarak kullanilan Bitcoin ve makro ekonomik
gostergelerin  iliskisi arastirilarak Classification and Regression Trees CART analizi

kullanilmaktadir.
4.1. Arastirma Yontemi

Modelimizde kullanilan bagimli degisken olarak kullanilan Bitcoin degerleri, 2010
yilindan bu yana hafta sonlar1 i¢in her giin mevcuttur. Buna karsin giinliik veriyle ifade
edilebilen ekonomik gdstergeler cogunlukla sadece is giinlerinde kaydedilmektedir. Tablo 5

degiskenlerin 6rneklem istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 5

Degiskenlerin 6rneklem istatistikleri

Degisken Aciklamalann | Gozlem | Ortalama| Std. Sap. Min Max

Bitcoin Kapanis 3,985 4,849.14 9,969.32 0.10 63,540.90
Bitcoin Hacim 3,979| 296,831.30| 992,385.00 170.00| 20,300,000.00
Nasdaq Kapanis 2,747\ 5,728.58 2,846.04| 2,114.03 14,174.14
Shanghai Kapanig 2,652 2,855.12 535.59 1,950.01 5,166.35
Sp500 Kapanis 2,843 2,212.36 743.42| 1,044.75 4.254.75
Dax Kapanis 2,765\ 10,177.10| 2,475.43| 5,072.33 15,729.52
FTSE Kapanis 2,694 6,552.19 670.76| 4,944.44 7,877.45
Petrol Kapanig 2,968 66.89 24.21 7.79 113.73
Dolar Euro Paritesi 2,847 12.17 1.09 10.39 14.83
Giimiis Kapanis 2,844 21.48 6.94 11.98 48.45
Altn Kaapanis 2,388 43.43 6.79 33.86 66.53
LIBOR 3 Aylik Teklif 2,761 0.83 0.79 0.12 2.82
Ethereum Kapanus 1,924 406.12 595.24 6.70 4,167.78
Ripple Kapanus 2,337 0.28 0.34 0.00 2.78

Diinya borsa endekslerinin ¢ogunun hafta sonu verileri olmadig1 ve daha geg tarihlerde
baslayan Ethereum ve Ripple serilerini bir yana biraksak bile gozlem sayilar1 arasindaki fark

biiytiktiir. Analizin temelini olusturan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin son 10 yillik giinliik
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verileri ile basit bir en kii¢iik kareler regresyonu uygulanirsa gézlem sayis1 1825 olmaktadir.
Hafta sonlar1 verileri mevcut olmayan borsa endeksleri analizde bos birakilarak Bitcoin hafta
sonu verileri silinmeden analize dahil edilmistir. Bu sekilde baslica analiz alanimiz olan Bitcoin

gozlemlerinin yaridan fazlasi bosa gitmesi dnlenmistir.

Breiman, Friedman, Olshen ve Stone (1984) tarafindan ortaya konulan Classification
and Regression Trees (CART) analizi, bu soruna kars1 kullanilabilecek parametrik olmayan
yontemlerden birisidir. Bagimli degiskenin kategorik olmasi durumunda bir siniflandirma agaci
(Classification Tree), siirekli olmasi durumunda ise bir regresyon agaci (regression tree)
olusturarak yiiriitiilen bu analiz, karar agaci temelli yontemlerin en dnemli avantajlar1 arasinda
sayilan hesaplama kolaylig1, eksik verileri olan veri setlerini de kullanabilme imkan1, modelle
ilgili bir fonksiyon varsayimina gerek olmamasi nedeniyle tercih edilmistir (Torgo- 2017).
Calismanin bagiml degiskeni Bitcoin kapanis degerlerinden olustuguna gore yilin her giinii
deger alabilen bir siirekli degiskendir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenlerden 6rnegin petrol
fiyatlarinin haftada 6 giin degeri var iken borsa endeksleri sadece hafta i¢i deger alabilmektedir.
En kiiciik kareler temelli bir regresyon analizi yapilmis olsa, tiim hafta sonlar1 Bitcoin degerleri
ve cumartesi gilindeki petrol degerleri kaybedilecekti. Bu yontemle en azindan cumartesi

verilerinde petrol Bitcoin iligkisi izlenilmektedir.
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NODE 1

Mean = 484914
StDev = 9968.07

Total Count = 3985

libor3a == 0.20369

TERMIMAL NODE 1

Mean = 493258
StDev = 8420.88

Total Count = 34

libor3a = 0.20369

MODE 2

Mean = 3774.66
StDev = T148 84

Total Count = 3891

petrolkap <= 74.235 |

| petrolkap = 74.235

NODE 3

Mean = 5226.47
StDev = BO31TI

Total Count = 2764

TERMIMAL MODE 9

Mean = 214.058
StDev = 623.616

Total Count = 1127

Sekil 11. Cart yontemine gore verilerin bdliinmesi

Yontem Ozetle agiklayict degiskenlerin bagimli degisken lizerinde etkisini esik degerler
belirleyerek anlatmaktadir. Regresyon agaci olarak bakacak olursak Bagimsiz degiskenin esik
degerinden kiiciik veya esit oldugu gozlemler bir dala ayrilirken geri kalanlar diger dala

(genellikle sag tarafa ayrilir).

Sekil 11, bu yontemin mantigin1 gostermek amaciyla hazirlanmigtir. Analizin bir pargast
degildir. Bitcoin degerleri ile LIBOR ve petrol fiyatlar1 arasindaki baglantiy1 gosteren bir karar
agac1 gosterilmektedir. Bu calismada kullanilan CART analizi ile ilgili tiim hesaplamalar
Minitab 20 paket programi kullanilarak yapildig1 igin maalesef bu tiir grafiklerde dil Ingilizce
olmaktadir. Sekilde goriilen Node 1, ¢ikis noktasini yani aga¢ gdvdesini temsil etmektedir.
Burada verilen sayilar, bagimli degisken olan Bitcoin kapanis degerlerinin tiim 6rneklem i¢in
ortalamasi, standart sapmasi ve gozlem sayisidir. Belirlenen ilk esik noktasi, LIBOR’un

%0.2039 degerinden kiiciik ya da bu degere esit olma durumudur. Orneklemdeki 3985
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gbzlemden 94 tanesi i¢in bu durum gegerlidir ve bu grup sola dogru giden dala ayrilir. Bu 94
gozlemdeki Bitcoin degerlerinin ortalamasi 49325.8°dir. Esigi gecemeyen gozlemlerin sayisi
ise 3891°dir. LIBOR degerinin gézlemlenmedigi durumlar da esigi gegememis sayilip bu gruba
dahil edilir. Dolayisiyla LIBOR degeri olmasa bile Bitcoin gozlemleri kaybedilmez. Bu daldaki
gozlemlerin Bitcoin ortalama degeri 3774.66’dir ve soldaki daldan daha kiigtiktiir.

Sekil 11°deki ikinci esik noktasi ise petrol fiyatinin 74.235 dolardan kiiciik ya da esit
olmast durumudur. Bu durumda sagdaki dalin yine ikiye ayrildigini ama soldaki dalin sabit
kaldigin1 goriiyoruz. Bu durumda LIBOR esik degerinin altindaki durumlarda Bitcoin iizerinde
petrol fiyatlarinin anlamli bir etkisi olmadigi anlasilir ve bu dalin ayn1 zamanda bir yaprak
(agacin ug noktasi) oldugu anlasilir. Sagda ise dal siirgiin vermektedir. 2764 gozlem igin esik
degerine esit ya da daha diisiik petrol degeri vardir (sol dal-node 3). Geri kalan 1127 gézlem ise

bu kosulu karsilamamaktadir.

Aslinda bu agacin daha ug¢ dallar1 da vardir ama biz burada yontemi anlatmak i¢in bir
ornek verdigimiz i¢in bagka esik noktalar1 bulunmadigini varsayalim. Bu durumda bu agacin 3
tane yapragi oluyor: Terminal node 1, node 3 ve terminal node 9 Eger agacin gercekten
yapraklar1 olsalardi bunlarin isimleri sirasiyla Terminal node 1, Terminal Node 2 ve Terminal

node 3 olacakti.

Peki buradan ne sonug ¢ikarilabilir? Bu analizin ¢ok yonlii hesaplarini ve grafiklerini
daha sonra verecegiz ancak bu tablodan ¢ikartilabilecek en basit sonug¢ timevarim yontemiyle

diisiintilebilir:

e LIBOR 0.20369°dan biiyiikse ve petrol fiyatlar1 da 74.235’ten biiyiikse Bitcoin degeri
ortalama 214.058 olur.

e LIBOR 0.20369’dan biiyiikse ve petrol fiyatlar1 da 74.235’ten biiyiik degilse Bitcoin
degeri ortalama 5226.47 olur.

e LIBOR 0.20369°dan kiigiikse Bitcoin degeri ortalama 49325.8 olur. Bu asamada petrol

fiyatlar1 fazla 6nem tagimaz.
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Burada sorulacak en onemli sorulardan birisi, sozii edilen kirilim noktalarinin nasil
belirlendigidir. Kullanilabilecek yontemler arasinda Gini Kriteri, ikileme Kurali ve Dogrusal

Kombinasyonlar yaklasimi sayilabilir (Yohannesa ve Webb, 1999).

Bu yontemlerden Gini Kriteri, veriyi her bir alt grubun ortaya ¢ikma olasilig: esit olacak
sekilde bolme yoOntemini izlerken Dogrusal Kombinasyonlar yaklasimi ise veriyi bazi
degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarindan olusan 6nceden belirlenmis degerlere gore dallara

ayirmaktadir.

Analizde kullanilan Minitab 20 programi Breiman vd.(1984) tarafindan énerilen Ikileme

(Twoing) Kuralinin bir tiiriinii kullanmaktadir. Bu yaklagim sdyle ac¢iklanabilir:

Her bir dal ayriminda, yukarida agiklandigi gibi, dogru olmasi durumunda sol tarafa
giden dal1 olusturacak kriteri bulmak icin farkli agiklayici degiskenlerin farkli degerleri denenir.
Diyelim bir bagimsiz degiskenin alabilecegi degerlerden birisi ¢ olsun. Eldeki gozlemler
arasinda bu degere esit ya da ondan kiigiik degerler igeren gozlemler ayrilir. Bu gozlemlerin
bagimli degisken degerlerinden her birinin ortalamadan farklarinin kareleri hesaplanarak
toplanir. Bu rakama regresyon analizinde kullanilan kalinti kareler toplami (RSS) gibi
bakilabilir. Ne kadar diisiikkse o kadar homojen bir grup olusmus demektir. Tiim bagimsiz
degiskenlerin alabilecegi tiim degerler esik olarak denenir ve i¢lerinde en diisiik RSS degerini
veren, ilk esik olarak belirlenir. Fazla dagilmayi1 onlemek igin yapraklarin (terminal node)
ve/veya dallarin icerebilecegi en az gozlem sayisi gibi kriterler konulabilir. Her dalda(node) o
an bulunulan noktada elde kalan gozlemler i¢in ayni yontem uygulanarak agac olusturulur.
Orneklemdeki verilerin tamami yapraklara ulastiginda yapraklardaki gozlemlerin RSS degeri

yukarida tarif edildigi sekilde hesaplanir ve standart bir R? formiilii kullanilir:

RSS
zﬁl (yi — _3)2

Burada RSS degerleri hesaplanirken her bir gézlem kendi yapraginin bagimli degisken
ortalamasiyla karsilastirilarak hata hesab1 yapilirken paydadaki ifade bagimli degiskenin genel

ortalamasiyla hesaplanir.
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Bir agacta bulunan yaprak sayisi, agactan elde edilebilecek sonuglarin yorumlanma
kolaylig1 ve anlasilabilir olmasini1 dogrudan etkilemektedir. Bu tiir alternatifleri arastirmak i¢in
bir yaprakta bulunabilecek minimum gézlem sayis1 6nemli olabilecek bir belirleyicidir. Bu say1
bliyiidiikce aga¢ dallarinin sayis1 azalmakta ve aga¢ daha izlenir hale gelmektedir. Bagka bir
yontem de agagta bulunabilecek yaprak sayisini bir kisit olarak kullanarak agaci olugturmaktir.
Diyelim hig kisit koymadan 80 yaprakli bir agag belirledik. Eger 20 yaprakl: alternatif bir agacin
R? degeri ayn1 ya da yeterince yakin ise bilginin daha net olmasi nedeniyle analiz yaparken
alternatif agag¢ kullanilir ve “Optimal Agag” olarak isimlendirilir. Minitab 20 alternatif agaglari
belirlerken yukarida anlatilan ikinci yaklasimi kullanarak miimkiin olan her yaprak sayis1 i¢in
R? hesaplamaktadir. Bu agaclar arasinda R? degeri en yiiksek olan agac belirlenerek bu agactan
daha az yapragi olan agaclara bakilmakta, 1 standart sapma araliginda bulunanlardan en yiiksek

R? degerine sahip olan Optimal Agac olarak kullaniimaktadir.

CART bir veri madenciligi yontemidir ve bu nedenle de bulunan sonuclarin ne kadar
genellestirilebilecegi 6nemli bir baska sorudur. Bunun i¢in de Capraz Saglama (Cross
Validation) yontemleri kullanilir. Bu yontemlerin temel yaklasimi, eldeki verilerin bir kismin
agaci olusturmak icin degerler belirlemekte kullanip (“egitim veri seti”) buradan elde edilen
esikleri geri kalan veriler lizerinde deneyerek egitim veri setinin verdigi sonuclardan ne kadar
sapma oldugunu bulmaktir. Analizde kullanilan Minitab 20 programi 5000 gézlemden az veri
bulunmasi halinde K-Kat Capraz Saglama (K-Fold Cross Validation) yontemini onerdigi i¢in
bu yaklasim tercih edilmistir. Bu yaklasima gore veri K tane birbirine esit kata boliinmekte ve
bunlarin bir tanesi hari¢ digerlerini kullanarak agac¢ esikleri belirlenir ve disarida kalan katin
verileriyle karsilastirilarak test edilir ve hata oran1 kaydedilir. Ayni islem K tane katin her birisi
disarida birakilarak yapilir ve bu islemler sonucu ortaya ¢ikan hatalarin ortalamasi alinir. Bu
tezde K=10 olarak kullanilmis yani 10 Katli Capraz Saglama uygulanmistir. Daha iyi bir
performans verip vermeyecegini kontrol etmek i¢in farkli biiyiikliikler de denenmis ancak kayda

deger bir ilerleme sagladiklar1 gériilmemistir.
4.2. Calismada kullanilan veriler

[lk ortaya ¢iktiginda pek bir degeri olmayan Bitcoin sadece kriptolojiye inananlar ve bu

tip paralarin 6nemli bir yer tutacagini diisiinenler tarafindan talep goriiyordu. Bir siire herhangi
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bir deger bigilemeyen Bitcoin 2009°da New Liberty Standard isimli web sayfasinda satisa
sunulmasiyla bilinirligi artmistir. 2010°da Bitcoin ile ilk aligveris yapildi. Business Insider
Dergisinde anlatildigina gore (Business Insider 2017) Laszlo Hanyecz isimli bir kullanici
“Bitcoin Talk Forum” adli web sayfasinda 10.000 Bitcoine 2 pizza almak istedigini yazdi.
Kendisine herhangi bir kaynaktan iki adet biiyiik boy pizza ulastiracak kullaniciya 10.000
Bitcoin vermeyi vaat etti. Ingiltere’den bir kullanicinin bu éneriyi kabul etmesiyle bilinen ilk
Bitcoin kullanimi ger¢eklesmistir. iki pizzanin o giinkii degeri yaklasik 40$ olduguna gére 1
Bitcoinin degeri 40/10.000 yani yaklagik 0.004$ olarak hesaplanabilir. Bdylece Bitcoin
hayatimiza reel olarak girmis oldu. Bugiin bir tane Bitcoinnin 15 Haziran 2021 tarihi itibariyle
1 Bitcoinin 40156$ oldugu dusiiniiliirse aradaki fiyat farki Bitcoinin bu siiregte gegirdigi dikkate
deger asamalarin bir sonucu olarak diisiiniilebilir. Ote yandan pizzalarin bugiinkii degerinin
yaklasik 401,56 milyon $ diizeyinde oldugunu da not etmekte fayda vardir. Bu aligverisin
gerceklestigi 22 Mayis giinii hala “Bitcoin Pizza Giinii” olarak her yil hatirlanmaktadir.

Bitcoinin bilinirliginin artmasiyla Bitcoin basta “Mount Gox” basta olmak {izere bazi
doviz piyasalarinda alinip satilmaya baslamistir. Degeri kisa siirede artarak 9 Subat 2011°de 1
Bitcoin 13$’a esit hale gelmistir. Daha onceki boliimlerde deginildigi gibi Bitcoinin diger para
birimlerinden farklar1 ve istiinliikleri ayrica Bitcoin ile ilgili yapilan agiklamalar (is ¢evreleri
ve bazi lilke merkez bankalar1) bu para biriminin popiilerligini arttirmistir. Popiilerligi giinden
giine artan Bitcoin 2013’te Kanada’nin Vancouver kentinde ATM ile satilmaya baslanarak yeni
bir asamaya ulagsmistir. Diinyada 2021 Haziran sonu itibariyle 23000°den fazla Bitcoin
ATM sinin bulundugu bilinmektedir. Zaman igerisinde Bitcoin genel olarak yiikselme
egiliminde olmakla birlikte degerinde bazen biiylik dalgalanmalar da yasanmistir. Bu
dalgalanmalarimin bir kismi1 ¢esitli iilkelerin Bitcoin ile ilgili yasal tasarruflarinin sonucunda
ortaya c¢ikarken (6rnegin Cin hiikiimetinin 2013 yilinda Bitcoini yasaklamasiyla fiyatlar aniden
diismiistiir.) baz1 durumlarda sdylentiler bazen de ekonomik geligsmeler Bitcoinin degerinde
onemli degisimlere neden olabildi. Mount Gox’un iflast bu anlamda 6nemli doniim
noktalarindan birisidir. Birkag sene Bitcoin fiyatlarinin bir diisiis bir yiikselisle dalgalanmasinin
ardindan 2017°de Japonya’nin Bitcoini resmi ddeme ¢esitlerinden biri olarak kabul ettigini
duyurmasi ve Bitcoinin kopyalanip ikinci bir kripto para &zelliginde olan Bitcoin Cash’i

¢ikarmasi Bitcoin fiyatlarinda bir patlama meydana getirdi. 2017°de Apple kurucusu Steve
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Wozniak’in Bitcoine yatirim yapacagini agiklamasi ve Japonya’da Bitcoin mevduat hesabi

acilabilmesi gibi gelismeler Bitcoin islemlerini hareketlendirmistir.

Diinya borsalar1 kaygan bir zemin misali ne tamamen bel baglanabilecek ne de uzak
durulmasi gereken yatirim araglaridir. Bu konuyu agiklamak i¢in ABD’de anlatilan bir hikaye
sOyledir: bir adam parasin1 degerlendirip yatinm yapma amaciyla bir ¢iftgiden 100 dolar
karsiliginda bir inek satin alir. Ertesi giin inegi teslim almak igin cift¢iye gittiginde inegin
6ldiigiinii 6grenir ve parasini geri ister; fakat ¢iftei aldigi parayla borglarini 6dedigini sdyler.
Adam bunun iizerine inegin 6lisiinii ister ve giftgi bana ¢ok sasirip 6lii inegi ne yapacagini sorar.
Adam inegi piyangoya koyup kar yapacagini sOyler c¢iftci ise buna anlam veremez. Birka¢ ay
sonra ¢iftci ve adam tekrar karsilagir. Ciftei 6lii inegi ne yaptigini sordugunda adam, tanesi 2
dolardan 500 adet bilet sattigin1 ve 998 dolar kazandigini sdyler. Ciftci hayretler i¢inde “seni
sikayet eden olmadi m1?” diye sordugunda adam, “sadece piyangoyu kazanip inegi alan adam

sikayet etti, ona da dolarin1 geri verdim konu kapand1” der.

LIBOR (London Inter Bank Offered Rate), Londra bankalar arasi para piyasasinda 3
aylik teklif oraninin giinliik degerlerini temsil etmektedir. Diinya genelinde faiz oranlarinin
Oonemli gostergelerinden birisi olarak kabul edilmekte, siklikla ¢esitli islemlerdeki faiz oranlari
“LIBOR+1.5” gibi direkt olarak faiz belirleyici olarak da kullanilmaktadir. LIBOR 10 farkh
para birimi ve bir¢ok llkenin zaman periyodunu icermekte ve Londra saatiyle 11.00 ‘a
sabitlenmektedir. Dolar (USD), Euro (EUR), ingiliz Sterlini (GBP), Isvigre Franki (CHF), Japon
Yeni (JPY) gibi bir¢ok {ilkenin para birimini igeren LIBOR ilk sabitlemesini 1986’da
uygulamistir. Yapilan analizde Bitcoin fiyatlar1 baz alindig1 i¢in Investing.com web sitesinden

19.07.2010°dan itibaren 30.10.2021 tarihine kadar olan LIBOR verileri kullanilmistir.
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Sekil 12. Bitcoin ile LIBOR arasindaki iliskisi

Kaynak:( Fred Economic Data, 2021).

Sekil 12 de Bitcoin ile LIBOR arasindaki iliskisi gosterilmistir. Son on yilin giinliik
verileriyle olusturulmus olan bu grafikte kirmizi renk Bitcoin fiyatini, mavi renk LIBOR
fiyatlarim1  gostermektedir. Seklin  genelinde LIBOR fiyatlar1 Bitcoin fiyat seyrini

etkilememektedir.

Dow Jones Borsasi (Dow Jones Industrial Average) (DJIA), 1996’da kurulan bu endeks
ABD’de 30 biiyiik sirketin New York Borsas1 ve NASDAQ Borsasi performansini takip ederek
kayit altina alan endeksler arasinda en basta geleni olarak bilinmektedir. Apple, Microsoft, Coca
Cola, Nike gibi belli bash biiyilik sirketlerin hisse senetleri bu endeksin kapsamindadir. Bu
sirketler ¢cok uluslu ve diinya ekonomisine yon veren nitelikte oldugundan hisse senetlerinin
fiyatlarindaki olumlu ya da olumsuz degisikliklerin diinya ekonomisindeki gelismelerle

baglantili olacag: diistiniilerek bu analize dahil edilmistir. Endekste yer alan tiim sirketlerin hisse
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senet kayitlar1 halka agiktir. Yapilan analizde 19.07.2010°dan itibaren 30.10.2021 tarihine kadar

Dow Jones kapanis ve hacim verileri kullanilmigtir.

NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations),
1971 den itibaren 6zellikle elektronik ve dijital teknoloji alaninda faaliyet gosteren sirketlerin
dahil oldugu New York’ta faaliyet gosteren bir borsadir. NASDAQ, diger borsalardan farkli
olarak tiim islemlerini elektronik olarak yaparak hisse senedi alici ve saticilarini elektronik
ortamda bulusturur. Apple, Facebook, Google, Yahoo, IBM, Amazon, Alibaba, Tesla, Twitter
gibi diinya devi sirketlerin de bulundugu NASDAQ’1n sirket performanslarini takip eden belli
baslt endeks NASDAQ Composite adini tagimaktadir. Teknoloji diinyasindaki gelismelerin ve
bu sektoriin ekonomik durumunun yansimalarini tasidigi ve kripto paralarin iretildigi ve
kullanildig1 ortamlarla yakindan baglantili oldugu i¢in NASDAQ’daki gelismeler NASDAQ

Composite Endeksinin kapanis ve hacim degerleriyle analizimizde yer almistir.

DAX (GDAXI) Alman Birlesik Borsa Endeksi, 1988 yilinda Almanya’nin Frankfurt
eyaletinde kurulmus Almanya’nin en 6nemli hisse senedi endeksidir. Belli basli 30 biiytik
sirketin hisse senetlerini bulundurmaktadir. Frankfurt Borsasinda Euro cinsinden islem goren
Volkswagen, BMW, Siemens, Adidas gibi 30 6nemli firmanin hisse senetlerini takip eden
endeks imalat, otomotiv ve banka sektoriinde oncii firmalarin hisselerinden olugsmaktadir. Kita
Avrupasi’nin ve Avrupa Birligi’nin basta gelen ekonomisinin barometresi roliindeki DAX’1n

kapanig ve hacim degerleri analizimizde kullanilmistir.

FTSE 100, Londra merkezli 1984 yilinda kurulmus ve Londra Borsasinin en biiyiik 100
sirketinin hisse senetlerini igeren endekstir. Bankacilik, maden, petrol, gida gibi pek ¢ok sektor
onciisii firmanin da iginde bulundugu endeks Birlesik Kralligin ekonomisinin %80 ini olusturan
sirketlerden olusur. BP, Royal Dutch Shell, HCBS, Vodafone gibi firmalarinda hisselerini
barindiran endeksin %30’unu petrol ve maden sektorlerine ait sirket hisseleri olusturur.

Analizimizde FTSE 100 kapanis ve hacim degerleri kullanilmistir.

Shanghai (SSE), Cin Shanghay merkezli bir menkul kiymetler borsasidir. Asya’nin 2.
Biiyiik borsast ve diinyanin 5. Biiyiikk menkul kiymetler borsasidir. 1990°da kurulmus olan

Shanghai Composite Endeksinin i¢eriginde yaklasik 1040 sirketin hisseleri bulunmaktadir.
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Cin’in diinya ekonomisindeki ve 6zellikle teknoloji alanindaki yeri ve 6nemi nedeniyle kapanis
ve hacim degerleri ile analizimize dahil edilmistir. Belli bash borsalarin Bitcoin fiyatlariyla

iliskileri investing.com web sitesinden alinan on yillik giinliik verilere gore olusturulmustur.
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Sekil 13. Diinya borsalarinda Bitcoin fiyatlari
Kaynak: (Investing.com, 2021b).

Belli baghi borsa endeksleri diinya ekonomisinin yoniinii belirlerken kripto paralar
arasindaki baglantis1 merak konusu olmaktadir. Grafikte Bitcoin ve belli bash diinya borsa
endekslerinin son 10 yillik giinliik verilerinden olusturdugumuz seyrini gérmekteyiz. Burada
kirmizi renk Bitcoin kapanig fiyatlarini, turuncu renk NASDAQ teknoloji endeksini, siyahrenk
Cin merkezIli Shanghai borsasini, pembe renk merkezi Amerika olan SP 500 borsasini, mavi

renk Almanya’nin borsast olan DAX’1, mor renk Amerika merkezli Dow Jones borsasini ve son
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olarak yesil Ingiltere merkezli FTSE100 borsasim gdstermektedir. Sekil 13’ii inceleyecek
olursak genel itibariyle borsa seyri ile Bitcoin arasinda sabit bir hareket gorememekteyiz. Borsa
degerleri ekonominin seyrine hisse senetlerinin alim satimi ve para birimleriyle sekillenip
dalgali ilerlemektedir. Bitcoin ise borsa endekslerine kiyasla ¢ok daha yiiksek fiyat oynakligina
ve spekiilatif etki i¢cindedir. Genel portfoy de bakacak olursak: Bitcoin seyrine kisa donemde
Dow Jones borsast ve DAX biraz daha yakin gorlinlirken diger borsalar i¢in etkiden sz

edememekteyiz.

2018’den sonra hacim fiyatlarinda hareketlilik basladigini en yiiksek hacim fiyatlar
Bitcoinin sert inis ve c¢ikislarinda goriilmektedir. 2018 itibariyle Bitcoinnin taniirliginin
artmasi, Bitcoin Borsalarinin kurulmasi, bazi ddemelerin Bitcoin araciligryla yapilabilme
imkan1 ve kullanicisina 6zgiir alan tanimasiyla yatirim imkani sunmasinin yayginlik kazanmasi
gibi nedenler ile alim satiminin artmasina neden olmus, bu da Bitcoin hacim fiyatlarin1 dogrudan
arttirmistir. Artiglar gibi hacim fiyatlarindaki sert diistisler de Bitcoin fiyatlarinin diistiigi
durumlar, ekonomik krizlerden dolay: piyasalarin durgunlugu, bazi devletlerin kripto para
kullanimin1 yasaklamasi, bazi borsalarin batmasi ve ¢esitli spekiilasyonlar ve manipiilasyonlar
sonucunda insanlarda dénem donem olusan endise gibi nedenlerle diisiisler meydana gelmistir.
Bu gibi dénemlerde kullanicilar ya kripto paralarint saklama yoluna gitmekte ya da istedigi
fiyat1 bulanan kadar satisin1 yapmamaktadir. Bitcoin almak isteyenler ise piyasanin durgun
olmasindan dolay1 alimkar olmamakla beraber bu da Bitcoin hacim fiyatlarinda duraganliga
neden olmaktadir. Tiim bu etkenler piyasalarda ¢oklu dalgalanmaya neden olur bu da piyasa
volatilitesi olusturmakta, artan volatilite yatirnmcinin geri durmasina neden olmaktadir. Yiiksek
volatilite kripto para piyasasini duraganliga siiriikler ve islem hacmini duraganlagsmasinaneden

olmaktadir.

Dolar Euro Paritesi (EURUSD), ABD’nin para birimi USD ile Avrupa Birligi’nin para
birimi Euro arasindaki goéreli deger degisimini ifade etmektedir. Diger bir deyisle doviz ¢iftidir.

Parite degerini hesaplamanin yolu kisaca formiilize edilecek olunursa;

P1
P=__
P2
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P= Parite Degeri

P1= Baz Do6viz Degeri

P2=Kars1 Doviz Degeri

Dolar Euro Paritesinde P2 degerine karsilik Euro, P1 degerine karsilik ise USD
tanimlanmistir. Dolayisiyla parite degeri 1 Euro’ya denk diisen USD degerini gostermektedir.
Diinyanin iki biiyiik ekonomik yapisinin para birimleri arasindaki goéreli degisim Bitcoinin
degerini de etkileyebilecek ekonomik olaylarla baglantili olarak gelisebilecegi i¢in analizimize
kapanig degeriyle dahil edilmistir. Yapilan analizde ve olusturulan grafikler 19.07.2010

tarithinden itibaren 30.10.2021 tarih araliginda investin.com web sitesinden alinan giinliik

verileri icermektedir.
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Sekil 14. Bitcoin ile dolar euro paritesi arasindaki iligkisi
Kaynak: (Investing.com, 2021b).

Sekil 14’te Bitcoin ile dolar euro paritesi arasindaki iliskisi gosterilmistir. Son on yilin
giinliik verileriyle olusturulmus olan bu grafikte kirmiz1 renk Bitcoin fiyatini, mavi renk Dolar
Euro paritesini gostermektedir. Artig ve azaliglara baktigimizda genel olarak aralarindaki iliski

gliclii olmadig1 gozlemlenmistir.

Petrol asirlar 6nce denizdeki hayvan ve bitki kalintilarinin 1s1, basing, sicaklik, bakteri
etkileri gibi kimyasal tepkimelerle ham petrole benzeyen kerojen bir baz olarak ortaya ¢ikmis
sonrasinda doniiserek ham petrol halini almistir. Sekil 15°te gézlemlenen petrolde fiyat artis ve
azalis dalgalanmasindan kisaca bahsetmek, petroliin Bitcoin ile iligkisinin anlagilmasina katk1
saglayacaktir. Petroliin yiizyillardir iilkeler i¢in 6nemli yenilenemeyen bir ihtiyac¢ oldugu ve
petrol fiyatlarinin ekonomik gostergeleri dogrudan etkilen bir faktoér oldugu ve bircok krize
neden oldugu bilinmektedir. Yakin gegmiste 2008 kiiresel finans krizi petrol fiyatlarin1 yaklagik
%75 diisiirmiis ve ardindan OPEC (Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii) iiyeleri ve diger petrol
thracatt yapan iilkeler bundan olumsuz etkilenmistir. Analizde kullanilan son 10 yillik giinliik
spot petrol fiyatlari géz 6niine alindiginda 2011°de yasanan Arap Bahari siyasal, sosyal etkileri
yaninda ekonomik krize de yol acarak petrol fiyatlarin1 yaklasik 110 $ arttigr sekilde
gozlenmistir. Arap bahari kisaca 2010°da kuzey Afrika ve Ortadogu’da gercgeklesen hiikiimet
karsit1 gosteriler, protestolar, silahli isyanlar ve i¢ karigikliklarla Arap halkinin bazitalepleriyle
ortaya cikan bir ayaklanmadir. Tim Ortadogu’yu ic¢ine alip ekonomik bir krize zemin
hazirlarken petrol arzinda azalmaya neden olmustur. Etkisinin 2012 sonlarina kadar siirdiigii bu
kriz, ihracat yapan baz1 {ilkelerin iiretimi arttirmasi petrol fiyatlarina azalma olarak yansimustir.
Sekil 15°te goriilen 2014 tarihinde petrol fiyatlarinda yasanan azalmanin temel nedeni Cin basta
olmak tizere Pasifik tilkelerin ekonomilerinde yasanan sorunlar nedeniyle ekonomik biiylime
hizlarmin diigmesi sonucunda petrol talebinin azalmasi ve OPEC iilkeleri arasinda istikrarl
ortak kararlar alinamamasi nedeniyle yasanan petrol arz fazlasi fiyatlarda ciddi bir disiis
yasanmasina neden olmustur. Petrol diyar1 Suudi Arabistan’in petrol arzinda kendi basina karar
alip liderlik yapmasi ve diger lilkelerin diisen fiyatlara ragmen petrol satislarina devam etmesi

bu durumu kamgilamistir. Petrol fiyatlarindaki azalmanin bir diger nedeni ABD’de kaya gazi,
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kayac gazi, shale gas, gibi isimlerle bilinen tortul kayaclarin gézeneklerinde sikismis ya da
depolanmis enerji iiretimindeki artistir. Kaya gazi petrol ve dogal gazin zaman igerisinde
meydana geldigi ana kayadan ayrilarak farkli kayaglarin igerisine yerlesmesi siirecinde soz
konusu petrol ve dogal gazin bir kismi1 ana kayada kalmaktadir. Bu kalintilarin olusturdugu
gazin kayacin gozeneklerde kalan kismi kaya gazini olusturmaktadir (Karagol ve Kavaz, 2017:
9). Bu ilerleme petrol ve dogal gaza bir alternatif saglayarak petrol fiyatlarinda azalmaya neden

olmustur.

Ham petrol fiyatlar1 (WTIUSD), West Texas Intermediate kalitesindeki ham petrolii
New York Ticaret Borsasindaki giinliik spot degerlerini gostermektedir. Petrol diinyamizda
yenilenemeyen ve yeri doldurulamayan 6nemli bir enerjidir. Petrol gerek sanayi endiistrinde
gerek imalat sisteminde vazgegilemez yatirim araglarindan biridir. Benzin, dogal gaz, lilkelerin
para birimlerindeki degisim gibi ekonomiyi etkileyen pek c¢ok unsur petrol fiyatlarindaki
degisimlerden etkilenmektedir. Ham petrol yani diger bir degisle islenmemis petrol,
ekonomideki fiyatlari etkileyen saf bir degiskendir. Petrol 6l¢ii birimi varil olarak hesaplanarak
fiyatlamasi belirlenmektedir. Amerikan petroliiniin simgesi WTI, diinyanin en kaliteli petroli
olarak bilinmekte ve Bati Teksas bolgesinden ¢ikartilmadir. Uzun vadede degisimlere
baktigimizda WTI diizenli bir seyrin hakim oldugu ve yatirimlarin fiyat seyrini ciddi sekilde
etkiledigi gozlemlenmistir. Petrol fiyatlarindaki degisimlerin diinya ekonomisindeki

gelismelerle yakindan baglantili oldugu bilinmektedir. Bu nedenle analizimize dahil edilmistir.
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— Bitcoin Kapanis == Petrol Kapanis

Sekil 15. Ham petrol ile Bitcoin arasinda giinliik veriler (10 y1l)
Kaynak: (Investing.com, 2021b).

Ham petrol ile Bitcoin arasinda on yillik giinliik veriler 1s18inda olusturulan grafikte
kirmiz1 Bitcoin fiyatlarini, mavi ise ham petrol fiyatlarin1 géstermektedir. Ekonomi i¢in dnemli
bir gosterge kabul edilen petrol ile Bitcoin arasindaki iliskinin uzun vadede zayif oldugu
gozlenmektedir. Ozellikle 2020 yilindan itibaren yasanan kiiresel salgin sonucunda kapanma
stireci petrol ihtiyacini oldukca azaltmis ve bu durum petrol fiyatlarina etki etmistir. Kripto

paralarin fiyatlari i¢in ayn1 seyi sOyleyememekteyiz.

Altin fiyatlari, diinya ekonomisindeki gelismelerin tiiketicilerde yarattig1 algidan direkt
olarak etkilenmektedir. Tiiketiciler ekonomik gelecegi olumsuz gordiiklerinde altin fiyatlar
artmakta tersi durumda ise diismektedir. Bu nedenle analizimize dahil edilmistir. Gram altinin
dolar cinsinden (GAUUSD) degeri, uluslararas1 piyasada kabul gérmiistii. Dolar fiyatinda

yasanan degisim dogrudan altin fiyatlarini etkilerken, dolarin diger para birimleri karsisindaki
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degerinin diisiisii altin fiyatlarin da dogrudan bir artisa neden olmaktadir. Diinyada deger goren
en 6nemli emtia {irlinlerinin baginda yer alan altinin ekonomideki rolii bir yana kripto paralarin
fiyatlanmasinda etkili olup olmadig1 analizde incelenmistir. Yapilan analizde 09.04.2013’den
itibaren 30.10.2021 tarihine kadar gram altin fiyat1 dolar cinsinden kapanis, en yiiksek ve diisiik

oldugu degerler ve fark verileri kullanilmistir.
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— Bitcoin Kapanis — Glimiis — Altin

Sekil 16. Bitcoin fiyatlar1 altin ve glimiis fiyatlar: arasindaki iliski
Kaynak:( Investing.com, 2021b).

Sekil 16 Bitcoin fiyatlari altin ve giimiis fiyatlari arasindaki iliskiyi gostermektedir. Son
on yilin giinliik verileriyle olusturulmus olan bu grafikte kirmizi renk Bitcoin fiyatini, mavi renk
giimiis fiyatlarin1 ve siyah renk ise altin fiyatlarin1 gostermektedir. Bitcoinin bilinirliginin
artmasina kadar olan siirecte altin ve glimiis fiyatlarinda herhangi etki gézlenmemistir. 2017’den
itibaren Bitcoin fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar karsisinda altin ve giimiis fiyatlarinda

duraganlik gozlenmektedir. 2019’un sonlarina dogru altin ve Bitcoin arasinda iligki gozlenmis.
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Mart 2020 tarihlerinde altin ve glimiiste yasanan diisiis Bitcoin ’de gozlenmistir. Fakat bu
birliktelik ¢ok uzun siirmemis 2020 sonlarindan itibaren altin fiyatlarinda yasanan diisiis
karsisinda Bitcoin fiyatlar1 adeta bir ziplama gerceklestirmistir. Pandeminin etkisiyle dijital
hayat ve dijital para 6ne ¢iktig1 bunun da Bitcoin fiyatlarina yansidigi gézlenmistir. Bu durumda

Bitcoin ile altin giimiis fiyatlar1 arasinda uzun vadede iliskiden bahsedememekteyiz.

Glimiis dolar degeri (XAGUSD), bir diger 6nemli emtia tirlinlerinden olup, sadece taki
miicevher sektoriinde degil ayni zamanda endiistride oldukga kullanilan degerli bir madendir.
kullanilan degerli bir madendir. Yeni teknolojide kullanilan glimiisiin teknoloji endiistrisinde
talebi 6nemli 6l¢iide fiyatlar: etkilemektedir. Glimiisiin 6l¢ii birimi altin gibi gram {izerinden
hesaplanarak dolar cinsinde ifade edilmektedir. Yapilan analizde 19.07.2010°dan itibaren
30.10.2021 tarihine kadar gram giimiis fiyat1 dolar cinsinden kapanis, en yiiksek ve diisiik

oldugu degerler ve fark verileri kullanilmistir.
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@l Bitcoin Kapanis = Bitcoin Hacim

Sekil 17. Bitcoin kapanis ve hacim grafigi

Kaynak: (Investing.com, 2021b).
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Bitcoin fiyatlar1 ve islem hacminde zaman i¢inde meydana gelen degisim sekil 17°de
gosterilmektedir. Bitcoin islem hacmi bir giin icerisinde alinip satilan Bitcoinlerin toplam
degerini ifade etmektedir. Burada kirmizi renk Bitcoin islem hacmini mavi renk ise Bitcoin
kapanis degerlerini gostermektedir. Yaklagik 11 yillik giinliik veri ile hazirlandigi igin
yogunlugu oldukga yiiksek bir grafik olusturan degerler bize Bitcoinin karakteri hakkinda birkag
ipucu vermektedir: Ilk olarak fiyatlarda 2017 yilindan itibaren belli bir artis trendi
gbozlemlenmekte zaman zaman dalgalanmalar olsa bile bu trend giliniimiizde de hala devam
etmektedir. 2017 Yilindan 6nce ise yonii ¢ok belli olmayan dalgali bir yap1 ozelligi
gostermektedir. Ikinci olarak Bitcoin hacminde meydana gelen dikkat cekici inis ¢ikislar ¢ok
devasa boyutlara ulasabilmektedir. Bu da piyasanin panik disiislerine ya da sdylenti iizerine
yiiksek sayida yatirimer girislerine agik bir yapida oldugunu gostermektedir. Ornegin 2018’den
itibaren Bitcoin hacminde yasanan diisiis Cin’in kripto para alim ve satim yapan borsalari
kapatacagini duyurmast ve bazi sosyal medya devlerinin kripto para reklamlarim
yasaklamasiyla ilintilidir. Tiim kripto para fiyatlarin1 etkileyen olgular gibi Bitcoin fiyatlarini
da etkileyen spekiilatif amacl islemler, ¢esitli manipiilasyonlar piyasa volatilitesini arttirmakta
bu da Bitcoin kapanis fiyatlarinda sert degisimlere neden olmaktadir. Ugiincii olarak grafikte de
goriildiigii gibi Bitcoin hacmi ile kapanis fiyatlar1 birlikte seyretmemektedir. Daha dogrusu
fiyattaki her artis hacimde ayn1 yonde bir gelisme saglamamaktadir. Grafikte de goriildiigi gibi
pandemi doneminde Bitcoin fiyatlar1 diizenli olarak artmasina karsin hacim neredeyse ayni
diizeylerde seyretmektedir. Benzer siireclere 2017-2018 doneminde de rastliyoruz. Bitcoinin
taninirligi ve kullanimi arttikga islem hacminde de oransal bir artis olmasi kaginilmazdir. Ancak
bu kadar hizli inis ¢ikis olan bir piyasanin dis etkenlere ¢ok acik oldugunu da tespit etmek
gerekir. Bunun son 6rnegi 4 Haziran 2021°de Elon Musk’in kisisel yatirim tercihleriyle ilgili

twitter mesajindan etkilenen piyasada Bitcoin bir giinde %4 deger kaybetmistir.
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= Bitcoin Yiizdelik Degisim === Bitcoin Hacim Yiizdelik Degisim

Sekil 18. Bitcoin ylizdelik ve hacim degisikligi
Kaynak: (Investing.com, 2022b).

Sekil 18’e bakan bir sahis Bitcoin fiyat ve hacminin 2016 yilindan 6nce son derece
duragan gittigini ve sonradan dalgalanmaya basladigini diislinebilir. Ancak bu yaniltici bir
tablodur. Piyasada diizenli olarak artmakta olan Bitcoin sayisi ve fiyati nedeniyle iki degiskenin
son yillardaki degerleri 2010 donemindeki degerlerinin pek ¢ok kat {izerine ulasmistir. Grafik
oranlamasi nedeniyle ilk donemlerdeki degerler cok kiiclik goriinmektedir. Bu grafikte her iki
degiskenin giinliik yiizdelik degisimleri verilmektedir. Bu grafikte ozellikle ilk yillardaki
degiskenlik daha iyi gozlemlenmektedir. Bitcoinin yukarda saydigimiz ozelliklerinde de
bahsettigimiz gibi dalgali seyir ve beklenmedik inis ¢ikislar siirecin ilk basindan beri isin i¢inde
gibi goriilmektedir. Her iki degiskende de sira dis1 degisimlerin oldugu giinlerin ¢ok sayida
oldugu dikkat cekmektedir. Ozellikle Bitcoin degerindeki 25 Subat 2014 tarihli miithis ziplama
hatirlamaya deger bir olayi isaret etmektedir. En biiylik Bitcoin borsalarindan biri olan Mount.

Gox kontroliinde oldugu varsayilan yaklasik 850.000 BTC’nin kay1p oldugunu duyurarak
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iflasin1 agikladi. Bir siiredir Bitcoinlerin ¢alinmis oldugu sdylentisiyle deger kaybetmekte olan
piyasada bu olayla Bitcoine duyulan giiveni 2018 itibariyle Bitcoinnin taniirliginin artmast,
Bitcoin Borsalarinin kurulmasi, bazi 6demelerin Bitcoin araciligiyla yapilabilme imkani ve
kullanicisina 6zgiir alan tanimasiyla yatirim imkani sunmasinin yayginlik kazanmasi gibi
nedenler ile alim satiminin artmasina neden olmus, bu da Bitcoin fiyatlarin1 dogrudan
arttirirken, hacimde yasanan duraganlik yilin ortalarina kadar devam etmistir. Bunun temel
nedeni Bitcoinin yeni yeni bilinirliginin olmas1 ve giiven kaygisi yasanmasidir. Artiglar gibi
fiyatlarindaki sert diislisler de ekonomik krizlerden dolay1r piyasalarin durgunlugu, bazi
devletlerin kripto para kullanimini1 yasaklamasi, bazi borsalarin batmast ve cesitli
spekiilasyonlar ve manipiilasyonlar sonucunda insanlarda donem donem olusan endise gibi
nedenlerle diislisler meydana gelmistir. Bu gibi donemlerde kullanicilar ya kripto paralarini
saklama yoluna gitmekte ya da istedigi fiyat1 bulanan kadar satisin1 yapmamaktadir. Bitcoin
almak isteyenler ise piyasanin durgun olmasindan dolay1 alimkar olmamakla beraber bu da
Bitcoin hacim fiyatlarinda duraganliga neden olmaktadir. Tiim bu etkenler piyasalarda ¢oklu
dalgalanmaya neden olur bu da piyasa volatilitesi olusturmakta, artan volatilite yatirrmcinin geri
durmasina neden olmaktadir. Yiiksek volatilite kripto para piyasasini duraganliga siiriikler ve

islem hacmini duraganlagmasina neden olmaktadir.
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—— Bitcoin = Ethereum

Sekil 19. Ethereum ve Bitcoin fiyatlar (10 yil)
Kaynak: (Investing.com, 2021c).

En biiyiik altcoinlerden biri olan Ethereum (ETH), 2013’te ortaya ¢ikan 2015’lerde
taninmaya baslanmis ve Bitcoine bagli bir fiyat ve hacim hareketi sergilemektedir. 2017°den
itibaren kripto paralarin bilinirliginin artmasindan ve kripto para borsalarmin yayginlagmasi
altcoinlere olan ilgiyi arttirarak, alternatiflere yonelime neden olmustur. Sekil 19°da goriildiigii
tizere Ethereum fiyatlar1 Bitcoin ile basa bas seyretmekte 6zellikle pandemi siirecinde borsalara

gore kripto paralar yatirimcilar i¢in giivenli bir liman haline gelmistir.
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— Bitcoin - Ripple

Sekil 20. Ripple ve Bitcoin fiyatlar: (10 y1l)
Kaynak: (Investing.com, 2021d).

Amerika merkezli Ripple, Bitcoin ve ¢ogu altcoinlerden farkli olarak kullanicisina hizli ve
diisiik maliyette 6deme yapma araci oldugundan, uluslararasi transferlerde alternatif saglayan
SWIFT’ e benzer 6deme sistemiyle biiyiik bankalarin dikkatini ¢ekmis ve tercih edilebilir belli
baslt altcoinler arasinda yerini almistir. SWIFT bankalarin uluslararasi transferlerinde
kullandig: yiiksek giivenlikli bir havale sistemidir. Ayn1 zamanda Bitcoin ile Ripple’1 ayiranen
onemli farklardan biridir. Bir diger fark Ripple’in Bitcoine gore daha az enerji harcamasi ve
otomatik onay sistemi sayesinde iglemlerin ¢ok daha hizli ve maliyeti daha az yapiliyor
olmasidir. Her ne kadar Bitcoin den farkli kurulmussa da Bitcoine bagli fiyat ivmeleri
goriilmektedir. 2018’den sonra kripto para piyasalarinda yasanan gelismeler sonucunda belli
bash altcoinlerinde Bitcoin fiyatlarina paralel artis ve azalislarin1 apagik gormekteyiz. 2013’te

islem gormeye baslayan Ripple, 2017’ye kadar ¢esitli artis ve diisiisler yasamistir. Genel
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portfoye bakildiginda 2017’ye kadar istikrarli seyreden Ripple, 1 Ocak 2017°de 0.006540 dolar
civarindadir. Bu artig 1 Ocak 2018’de 2.50 dolara kadar siirmiis ve Ripple’n islem hacmi de
100 milyar dolara kadar yiikselmistir. Bunun en 6nemli nedeni Ripple’in bankacilik sektoriinde

diger altcoinlere gore sagladigi avantajlar basi ¢ekmektedir.
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— Bitcoin — L itecoin

Sekil 21. Litecoin ve Bitcoin fiyatlar: (10 y1l)
Kaynak: (Investing.com, 2021e).

Litecoin yapisal olarak Bitcoin gibi blok zinciri teknolojisinden olusmaktadir fakat;

Bitcoin de bulunan boyutsal sorunlara alternatif dnemli bir altcoindir.
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Tablo 6

Bitcoin fiyat1 ile degiskenler arasindaki korelasyon

bitckap |nasdag~p|shankap| daxkap | dowkap| ftskap |petrol~p|doleur~p]| libor3a |altinkap|gumkap| ethkap | ripple~p | litkap
bitckap 1
nasdagkap | 0.8002 1
shankap 0.4083 | 0.2896 1
daxkap 0.5692 | 0.5511 | 0.5427 1
dowkap 0.7222 | 0.8782 | 0.1051 | 0.651 1
ftskap -0.2361 | -0.4889 | -0.0488 | 0.3093 | -0.1339 1
petrolkap | 0.0462 | -0.2403 | -0.0881 | 0.2639 | 0.095 | 0.7825 1
doleurokap| 0.5004 | 0.4247 | 0.4138 | 0.4966 | 0.4503 | 0.0115 | 0.233 1
libor3a -0.3547 | -0.4403 | -0.6245 | -0.1821 | -0.0219 | 0.6247 | 0.6612 | -0.0381 1
altinkap 0.588 0.8747 | 0.326 | 0.3267 | 0.6398 |-0.7234 | -0.5912 | 0.2554 | -0.6501 1
gumkap 0.6406 | 0.7428 | 0.6308 | 0.4895 | 0.4709 | -0.4776 | -0.3063 | 0.373 |-0.7433 | 0.7904 1
ethkap 0.863 0.5885 | 0.5155 | 0.6077 | 0.5583 |-0.0202 | 0.223 0.7237 | -0.2218 | 0.3557 | 0.5039 1
ripplekap | 0.2903 | 0.1367 | 0.1189 | 0.3285 | 0.3313 | 0.2496 | 0.3627 | 0.5934 | 0.2855 | -0.0288 | -0.0454 | 0.5832 1
litkap 0.6259 | 0.3446 | 0.3221 | 0.5078 | 0.4944 | 0.2024 | 0.3584 | 0.6692 | 0.1346 | 0.1326 | 0.1447 [ 0.7992 | 0.7678 1

Kaynak: (Investing.com, 2021f).
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Bitcoin ile arasinda temel fark islem hacminde ¢ok daha yiiksek olmasi ayn1 zamanda
yapilan islemlerin hizli gergeklesiyor olmasidir. Fiyatlar1 diger altcoinler gibi Bitcoin ile paralel
seyretmektedir. Sekilde de goriildiigii lizere Bitcoinin yiikselis ve azalis gosterdigi zamanlarda
Litcoinde paralel sekilde takip etmektedir. Bu durumda uzun vadede de Bitcoin de yasanacak

bir diislis Litcoin’de ¢ok daha fazla oranda diislis yasanmasi ihtimalini gli¢lendirmektedir.

Investing web sitesinden alinan on yillik giinliik verilerle yapilan analiz sonucunda
olusturulan korelasyon tablosunda kullanilan degigkenleri inceledigimizde Bitcoin fiyatlariyla
arlarindaki iligkiyi sayisal olarak da gormekteyiz. Degiskenleri siradan inceledigimizde
NASDAQ degerleriyle Bitcoin arasindaki korelasyon 0.8 ile giiglii bir bag oldugu gozlenmistir.
Yine Bitcoin ile Dow Jones arasinda da 0.72 ile gii¢lii denilebilecek bir bagdan s6z etmek
miimkiindiir. Ote yandan Bitcoin ile ingiltere endeksli FTSE ile 0.23 ile zayif bir bag soz
konusudur.

Relative Variable Importance
Variable

spkap
nasdagkap
dowkap
daxkap
ftskap 5.4

shankap 13

0 20 40 60 80 100
Relative Importance (%)

Variable importance measures model improvement when splits are made on a predictor.
Relative importance s defined as % improvement with respect to the top predictor.

Sekil 22. Endekslerin 6nem siralamast



Tablo 6da Bitcoinle etkilesim igindeki faktorler gosterilirken ayni zamanda bagimsiz
degiskenlerin birbirleriyle olan iligkileri de gosterilmistir. NASDAQ ve Dow Jones ve altin
arasinda 0.87 gibi yliksek korelasyonlu bir baglanti bulunurken, diger bolgelerin borsa
endeksleriyle NASDAQ arasinda da genellikle yiiksek korelasyon oldugu gézlemlenmistir. Bu
durum CART analizi esnasinda borsa endeksleri disindaki faktorlerin etkilerini gergekte
oldugundan daha kiiglik goriinmesine yol acacagindan yalniza borsa endekslerinin bagimsiz
degisken oldugu bir 6n analiz yapildiginda ger¢ekten de SP500, NASDAQ Dow Jones ve DAX
endekslerinin etkilerinin birbirine ¢ok yakin oldugu gozlemlenmistir (Sekil 22). Korelasyon
tablosuna bakildiginda bunun nedeninin bu degiskenler arasindaki yiiksek korelasyon oldugu
goriilmektedir. Diger makro ekonomik gostergelerin etkilerini daha net gorebilmek adina
borsalar1 temsilen teknoloji sirketlerinin hisselerini yogunlukla tasiyan NASDAQ endeksinin

kullanilmasina karar verilmistir ( Sekil 22).
4.3. Verilerin Analizi

Bitcoin degerini etkileyen ekonomik faktorler olarak NASDAQ endeksi, petrol fiyatlari,
euro-dolar paritesi, altin ve giimiis madenlerinin fiyatlari ve LIBOR faiz oranlar1 kullanilmustir.
Bu degiskenlerin her birisi global ekonomik gelismelerden farkli sekillerde ve boyutlarda
etkilenen sektorlerle baglantili oldugu i¢in analize dahil edilmistir. Bitcoin degeri herhangi bir
ilkenin para birimine bagli olmadigindan ve giinliik veri analizi yapildigindan enflasyon,
issizlik, ekonomik biiylime gibi kavramlar ne global diizeyde ne de iilke bazinda analizde
kullanilamamistir. Ancak analizde kullanilan degiskenlerin Bitcoin degerindeki degisimleri

%70’e yakin oranda agiklayabildigi gbzlemlenmektedir.

Bitcoin verisinin bagka bir 6zelligi de yilin her giinii i¢in degerinin olmasidir. Analizde
kullanilan degiskenlerden petrol fiyatlarinin haftanin 6 giinii degeri gézlemlenmektedir. Diger
degiskenler ise haftada 5 deger saglamaktadirlar. Parametrik bir analiz yapilmis olsaydi Bitcoin
ve petrol fiyatlarinin hafta sonlarina denk gelen degerleri analizden ¢ikartilip 6nemli bir veri
kayb1 yasanmasi gerekecekti. CART analizi veri eksikligi durumunu tolere eksikligi durumunu

igsellestirebildigi icin 6nemli bir avantaj saglamaktadir.
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CART analizinde yaprak sayisinin dnemi ve bu sayiy1 sinirl tutabilmek i¢in ne tiir
yontemler kullanilabilecegi 4.1. (Yontem) bolimiinde anlatilmigti. Bu anlamda ilk once
neredeyse hi¢ sinir konulmamis bir model denenmistir. Bu durumda ortaya ¢ikan optimal karar
agac1 87 yaprak (terminal node) tasidiglr i¢in ne burada gosterilmesi ne de rahatlikla
yorumlanabilecek bir hale getirilmesi miimkiin degildir. Bu konuda daha yorumlanabilir bir
model gelistirilebilmek amaciyla farklt minimum yaprak biiyiikliiklerini (1 yaprakta olabilecek
minimum gozlem sayist deneyerek en yiiksek performansi gdsteren model tespit edilmistir. Bu
denemelerin sonucunda olusturulan tablo 7 de verilmektedir. Daha 6nce agiklanan R? degeri
modelin aciklayici giiciinii temsil etmektedir. Ayn1 zamanda her bir modelde en biiyiik
aciklayici giice sahip ilk 3 degisken de siralanmustir. Bu sekle baktigimizda en yiiksek R?
degerini veren optimal karar agaci minimum yaprak biiylikligiiniin 20 oldugu, 14 yapraklh
modelde gozlemlenmektedir. Bu noktadan sonra yapilan analiz bu modelin ¢iktilarini incelemek

seklinde olacaktir.
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Tablo 7 farkli dal ve yaprak biiyiikliikleri ile tahmin edilen modeller

min Yiizdelik
yaprak | Rkare | Onem sirast
biiy. (ilk ii¢ )

yaprak
sayist

nasdaq 100
20 0.6675 [libor 92.0 14
petrol 10.7
nasdaq 100
40 0.6615 [libor 92.0 12
petrol 11.3
nasdaq 100
60 0.6447 |libor 92.5 8
petrol 8.7

nasdaq 100
80 0.6444 |libor 92.5 7
petrol 8.1

nasdag 100
100 | 0.6402 |libor 91.8 6
petrol 8.1

nasdaq 100
200 | 0.6292 |libor 90.7 5
petrol 6.2
libor 100
300 0.5215 |nasdaq 100 3
petrol 1.1
libor 100
400 0.4171 |nasdaq 88.0 3
petrol 0.5
libor 100
500 0.3636 |nasdaq 77.2 3
gumus 0.4
libor 100

600 0.3493 |nasdaq 70 3
petrol 3.9
libor 100
700 0.3043 |nasdaq 62.9 3
petrol 4.1
libor 100
800 0.2787 |nasdaq 58.3 3
petrol 3.8

nasdaq 100
900 0.2523 |dolareuro 36. 3
petrol 5.9

nasdaq 100
1000 | 0.2855 |dolareuro 37. 2
petrol 29.4

99



Sekil 23’de yapilan analiz sonucunda karar verilen dal ve yaprak genislikleri goz
oniine alarak hesaplanan optimal agac1 gostermektedir. Optimal agacin neden en yiiksek R?
degeri veren agac degil 0.6675 R? degerli ve 14 yaprakli aga¢ oldugu 75.sayfada
aciklanmistir. Yatay eksende farkli segeneklerdeki agaclarin yaprak sayilari, dikey eksende
ise R? degerleri goriilmektedir. Yesil ¢izgi ise optimal agac1 gostermektedir. Buna gore,

optimal agacin 14 tane yapragi vardir.

R-squared vs Number of Terminal Nodes Plot
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Sekil 23. Optimal aga¢ diyagrami nokta gosterimi

Optimal agacla ilgili 6zet istatistikler tablo 8 de verilmektedir. Kullanilan agiklayici
degiskenler NASDAQ, LIBOR, petrol, Euro dolar paritesi, altin ve giimiis fiyatlaridir.
Burada MSE olarak verilen deger 10 Katli Capraz Saglama yontemiyle hesaplanan ortalama
hatadir. R? degerinin yaklasik 0.69 oldugu goriilmektedir. Bu da agiklayici degiskenlerin
Bitcoin degerindeki degiskenligin %70’e yakinin agiklayabildigini gostermektedir.
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Tablo 8

Optimal agacin Ozet istatistikleri

Model Ozeti
Aciklayicit Degigken Sayisi 6
Onemli Agiklayici Degisken Sayisi 6
Yaprak Sayisi 14
Bir Yapraktaki En Az Gézlem Sayisi 20
Istatistikler Egitim Setii  Test Seti
R-kare 0.6853 0.6675
(RMSE) 6865.2210| 7056.1539
(MSE) 4.71313E+07|4.97893E+07
(MAD) 3198.5892| 3297.7225
(MAPE) 1126.4242| 1147.3592

Modelin tahmin giiciinii gdsteren dnemli bir gosterge de egitim ve test setleri

arasindaki uyumdur.

Scatterplot of Response Fits vs Actual Values
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Cart analizinin anlam diizeyi en yliksek agac¢ diyagramindan elde edilen sagilim
grafigi Bitcoin kapanis fiyatlarinin bagimsiz degiskenlerle olan ortalama iligkisini standart
sapma yardimiyla hesaplayarak gorsellestirilmistir. Sekil 24’de goriilen yesil dogrusal ¢izgi
Bitcoinin bagimsiz degiskenlerle pozitif yonde iliskide oldugunu anlatirken, mavi noktalarin
dagmiklig1 standart sapmanin biiyiik boyutlarin1 gostermektedir. Ideal olarak noktalarin
dogrusal ¢izginin yakinlarinda toplanmasi aga¢ diyagraminin anlamli oldugunu gosterirken
cizgiden uzaklasan aykir1 noktalarin sayisi arttikga standart sapmanin da yiikseldigini
gozlemleriz. Sekilde egitim veri setiyle tahmin edilen degerler ve test veri setinde bunlara

karsilik gozlemlenen degerler karsilastirilmakta ve benzer yapida olduklar goriilmektedir.

Sekil 25 gosterilen optimal agacin yapraklarin1 Bitcoin degerlerini en biiyiikten en
kiigiige dogru siralayarak inceleyecek olursak, asagidaki siralama ortaya ¢ikmaktadir. 12
Numarali yaprak en yiiksek ortalama Bitcoin degerini verirken 1 numarali yaprak ise en
kiiciik Bitcoin degerini ortaya koymaktadir. Burada net olarak NASDAQ ve petrol
degerlerini ayrim yaratacak olgiide farkli yonlerde oldugu ilk bakista goriilmektedir. Ote
yandan Ornegin giimiis degerleri incelendiginde 12 nolu yapragin giimiis degerinin 1 nolu
yapragin gimiis degerini de igerdigi gozlemlenmektedir. Bu da giimiis fiyatlarinin
NASDAQ ve petrol fiyatlar1 kadar belirleyici olmadigini igaret edebilir. Tabii ki bunu daha

net sdyleyebilmek i¢in aradaki diger yapraklardaki gelismeyi de incelemek gerekir.
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Optimal Tree Diagram

petrolkap <= 76.095

NODE 2

Mean = 3955.50
StDev = 7839.53

Total Count = 3899

nasdagkap <= 6555.6

NODE 3

Mean = 2680.94
StDev = 8263.08

Total Count = 3049

petrolkap > 76.095

Mean = 3608.97
StDev = 8985.02

Total Count = 1117

TERMINAL NODE 6

Mean = 2144.40
StDev = 776488

Total Count = 1932

petrolkap <= 60.695

NODE 5

Mean = 2226.02
StDev = 5501.39

Total Count =

983

gumkap <= 20.13

gumkap > 20.13

NODE 6

Mean = 2079.06
StDev = 4967.27

Total Count = 963

TERMINAL NODE 3

Mean = 9302.20
StDev = 15760.2

Total Count = 20

petrolkap <= 51.865

petrolkap > 51.865

TERMINAL NODE 1

Mean = 1448.46
StDev = 2868.10

Total Count = 753

Sekil 25. Optimal aga¢ diyagrami

TERMINAL NODE 2

Mean = 434021
StDev = 8781.35

Total Count = 210

nasdaqkap <= 11702.6

petrolkap > 60.695

nasdagkap > 6555.6

NODE 1

Mean = 6171.30
StDev = 12237.3

Total Count = 4122

nasdagkap <= 12602.2

NODE 8

Mean = 8527.41
StDev = 3203.74

Total Count = 850

" nasdaqkap > 12602.2

NODE 10

Mean = 44913.0
StDev = 10330.9

Total Count = 223

altinkap <= 59.0395

altinkap > 59.0395

NODE 11

Mean = 482293
StDev = 9140.30

Total Count = 169

TERMINAL NODE 14

Mean = 345340
StDev = 609415

Total Count = 54

libor3a <= 2.52588 petrolkap <= 66.41

libor3a > 2.52588 petrolkap > 66.41

NODE 9

Mean = 9273.79
StDev = 2881.70

Total Count = 720

TERMINAL NODE 9

Mean = 439362
StDev = 971.859

Total Count = 130

TERMINAL NODE 10

Mean = 530819
StDev = 577116

Total Count =75

NODE 12

Mean = 443576
StDev = 9479.01

Total Count = 54

gumkap <= 24.799

gumkap > 24.799

nasdagkap > 11702.6

Mean = 137540
StDev = 18275.2

Total Count = 134

NODE 7 TERMINAL NODE 7

Mean = 8910.57
StDev = 2350.38

Total Count = 686

TERMINAL NODE 8

Mean = 16602.2
StDev = 2832.76

Total Count = 34

NODE 13

Mean = 50246.0
StDev = 6997.86

Total Count = 58

TERMINAL NODE 13

Mean = 34870.8
StDev = 3138.95

Total Count = 36

petrolkap <= 72.115

petrolkap > 72.115

TERMINAL NODE §

Mean = 6035.37
StDev = 133131

Total Count = 45
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petrolkap <= 76.595

petrolkap > 76.595

TERMINAL NODE 11

Mean = 45810.6
StDev = 2815.68

Total Count = 38

TERMINAL NODE 12

Mean = 58673.3
StDev = 4307.34

Total Count = 20




Terminal node 12 (12, Yaprak)
NASDAQKkap>12602.2

Petrolkap>66.41
Gumkap<24.799
Altinkap<59.0395

Bitcoin ortalama degeri 58673.3 standart
sapma 4307.34 Gozlem sayis1 20 olarak

bulunur.

petrofiap <= 76533

petrokap » 76.538

Sekil 26. Terminal node 12

Terminal node 1 (1.vaprak)
NASDAQkap<6555.6

Petrolkap<51.865
Gumkap<20.13

Bitcoin ortalama degeri 1448.46, standart
sapma 2868.10 gozlem sayis1 753 olarak

hesaplanmustir.

NODE §

Mean « 207506
StDev = 436020

Tots Court « 563

petrokap <= 51.865

petrolkap > 51.865

TERMENAL NOOE ¢ TERMINAL NODE 2
Mean « 148846 Meas « 434021

$t0ev « 28680 ey = 878135

Total Count « 75) Tt Cout - 2%

Sekil 27. Terminal node 1



Ikinci en yiiksek Bitcoin degeri 10 numaral1 yaprakta gozlemlenmektedir. Buradaki
onemli ayrim NASDAQ degerinin 12602.2°nin iistiinde olmak yerine altinda olmasidir.
Dolayisiyla NASDAQ endeksinin bu degeri Bitcoin agisindan énemli bir kirilma noktasi
teskil etmektedir.

Terminal node 10 (10. Yaprak)
NASDAQKkap>12602.2

Petrolkap<66.41
Altinkap<59.0395

Bitcoin ortalama degeri 53081.9 standart sapma 5771.16 gozlem sayisi 75 olarak bulunur.

Ugiincii en yiiksek Bitcoin degeri olan 11 numarali yaprakta kirilmanm petrol
degerinin 76. 595 altinda kalmas1 ve bu kirilmaya eslik eden giimiis degerinin 24.799 altinda
kalmasidir. Bu yapragin en énemli bir diger belirleyicisi altin degerinin 59.0395 altinda

kalmasidir.

Terminal node 11 (11. Yaprak)
NASDAQkap>12602.2

Petrolkap<76.595
Gumkap<24.799
Altinkap<59.0395

Bitcoin ortalama degeri 45810.6 standart sapmasi 2815.68 gozlem sayis1 38 olarak bulunur.

13 Numaral1 yapragin ana belirleyicisi glimiis degerlerinin 24.799 iistiinde kalmasi
kirilma yaratmaktadir. Yapraklarin ¢ogunda NASDAQ i¢in kirilmanin 12602.2 degerinin
istlinde ve altinda kalma durumuna gore siniflandirilmig, hemen arkasindan LIBOR ve

petrol degerlerinin belirleyici oldugu goriilmektedir.

Terminal node 13 (13. Yaprak)
NASDAQkap>12602.2

Petrolkap>66.41
Gumkap>24.799
Altinkap<59.0395

Bitcoin ortalama degeri 34870.8 standart sapma 3138.95 g6zlem sayis1 36 olarak bulunur.
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14 Numarali yapragin en onemli belirleyicisi altin degerinin 59.0395 iizerinde
kalarak bu yapragi olusturmasidir. Altin ekonomik gidisatin en énemli belirleyicilerinden

biri olmaktadir.

Terminal node 14 (14. Yaprak)
Altinkap>59.0395

NASDAQkap>12602.2

Bitcoin ortalama degeri 34534.0 standart sapma degeri 6094.15 gozlem sayisi ise 54 olarak

hesaplanmustir.

4 Numarali yaprakta diger yapraklarin ana hattin1 olusturan NASDAQ degerinin bu
kez 12602.2 altinda oldugu goriilmektedir. Bu belirleyiciyi diger bir faktér olan petrol
degerinin 76.095 altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu baglamda gozlem sayisinin arttigi

gOriilmiistiir.

Terminal node 4 (4. Yaprak)
NASDAQKkap<12602.2

Petrolkap<76.595

Bitcoin ortalama degeri 17656.7 standart sapmas1 19180.2 gozlem sayis1 89 olarak

bulunmustur.

8 Numaral1 yapragin ana belirleyicilerinden en énemlisi sliphesiz LIBOR degerinin
2.52588 altinda kalmas1 olmaktadir. Onem derecesinde NASDAQ ve LIBORun ilk iki de en

onemli bagimsiz degisken oldugu bilinmektedir.

Terminal node 8 (8. Yaprak)
NASDAQkap<12602.2

LIBOR<2.52588

Bitcoin ortalama degeri 16602.2 standart sapma 2832.76 gozlem sayis1 34 olarak bulunur.

3 Numarali yaprakta giimiis degerlerinin 20.13 altinda kalmas1 yapragi olusturan

belirleyicidir.

Terminal node 3 (3.Yaprak)
NASDAQkap<12602.2
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Petrolkap<76.595
Gumkap<20.13

Bitcoin ortalama degeri 9302.20 standart sapmasi 15760.2 gozlem degeri 20 hesaplanmistir

7 Numaral1 yaprakta belirleyici NASDAQ degerinin 11702.6 altinda olmasi ve bunun

Bitcoin ortalama degerlerinin diistirdiigii gériilmektedir.

Terminal node 7 (7. Yaprak)
NASDAQkap<11702.6
LIBOR<2.52588

Bitcoin ortalama degeri 8910.57 standart sapma 2350.38 gozlem sayis1 686 hesaplanir.

5 Numaral1 yaprak NASDAQ degerinin 12602.2 altinda iken petrol degerinin 76.095

degerinin altinda kalmasiyla olusmaktadir.

Terminal node 5 (5. Yaprak)
NASDAQkap<12602.2

Petrolkap<76.595

Bitcoin ortalama degeri 6035.37 olmaktadir. Standart sapma 13313.1 ve gozlem sayis1 45

olarak hesaplanmistir

9 Numaral1 yaprakta en 6nemli degisken olan LIBOR belirleyici olmakta, LIBOR
degerinin 2.52588 {istiine ¢ikmastyla Bitcoin degerleri iizerinde oldukga etkilidir.

Terminal node 9 (9. Yaprak)
NASDAQkap<12602.2
LIBOR>2.52588

Bitcoin ortalama degeri 4393.62 standart sapmasi 971.859 gozlem sayist 130 bulunur.

NASDAQ degerinin 12602.2 altinda olmasi Bitcoin ortalama degerlerinin

kiiciilmesinde iligki oldugu tahmin edilmektedir.

Terminal node 2 (2. Yaprak)
NASDAQkap<12602.2

Petrolkap<76.595
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Gumkap<20.13

Bitcoin ortalama degeri 4340.21 standart sapma 8781.35 gozlem sayis1 210 olmaktadir.

En son yapragimiz olan 6 numara NASDAQ degerinin 12602.2 altinda kalmasindan
sonra petrol degerinin 76.095 iizerinde olmasinin gézlem sayisini arttirdigi goriilmektedir.

Yapraklar arasindaki 362.1003544 degeriyle en yiiksek degisim katsayisin1 gostermektedir.

Terminal node 6 (6. Yaprak)
NASDAQKkap<12602.2

Petrolkap>76.595

Bitcoin ortalama degeri 2144.40, standart sapma 7764.88 gozlem sayist 1932 olarak

anlamlanmuistir.

Yapraklari ayiran kirilma noktalar1 ve her bir yapragin ne kadar homojen degerlerden

olustugunu gosteren istatistikler tablo 9 da gosterilmektedir. Buna gore :

1 NASDAQ i¢in kirilma degeri 12602.2 olup bunun iizerindeki endeks
degerleri daha yiiksek Bitcoin degerlerine yol agmaktadir.

2. LIBOR igin kirilma degeri %2.52588 olup bundan daha diisiik degerler, daha
yuksek Bitcoin degerlerine yol agmaktadir.

3. Petrol fiyatlarinda 5 tane kirilma noktasi vardir ve bu degerlerin Bitcoin
degerleriyle iliskisi ¢ok net degildir. Bu durumun nedeni sekil 15’in
aciklamasinda anlatilmaktadir.

4. Guimis fiyatlarinda 2 tane kirilma noktasi vardir: 20.13 ve 24.8. Genel olarak
daha yiiksek fiyatlar daha yiiksek Bitcoin degerlerine denk gelmektedir.

5. Altin fiyatlarinda tek bir kirilma noktasi vardir. 59.04 dolardan daha kiigiik

altin fiyatlar1 daha yiiksek Bitcoin degerlerine isaret etmektedir.

Bitcoinin kiigiik degerleri daha ¢ok ilk kullanilmaya basladigi yillara, biiyiik degerleri
ise daha yakin zamanlara aittir. Degisim katsayilarini inceledigimizde ilk donemlerde

degiskenligin ¢cok daha yiiksek oldugu sonucuna varilabilir.
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Tablo 9

Yapraklarda degiskenlerin etkileri

Yaprak Gozlem Bitcoin Bitcoin Standart Degisim
No NASDAQ | LIBOR | Petrol | Giimiis | Altin Sayisi Ortalama Sapma Katsayisi
12 >12602.2 >76.595 | <24.8 | <59.04 20 58673.3 4307.34 7.3
10 >12602.2 <66.41 <59.04 75 53081.9 5771.16 10.9

<76.595
11 >12602.2 >66.41 | <24.8 | <59.04 38 45810.6 2815.68 6.1
13 >12602.2 >66.41 | >24.8 | <59.04 36 34870.8 3138.95 9.0
14 >12602.2 >59.04 54 34534 6094.15 17.6
<72.115
4 <12602.2 >60.695 89 17656.7 19180.2 108.6
8 <12602.2 | <2.52588 34 16602.2 2832.76 17.1
3 <12602.2 <60.695 | <20.13 20 9302.2 15760.2 169.4
7 <12602.2 | <2.52588 686 8910.57 2350.38 26.4
<76.095
5 <12602.2 >72.115 45 6035.37 13313.1 220.6
9 <12602.2 | >2.52588 130 4393.62 971.859 22.1
>51.865
2 <12602.2 <60.695 | <20.13 210 4340.21 8781.35 202.3
6 <12602.2 >76.595 1932 2144.4 7764.88 362.1
1 <12602.2 <51.865 | <20.13 753 1448.46 2868.1 198.0
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Relative Variable Importance
Variable

nasdagkap
libor3a
petrolkap
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altinkap

gumkap
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Relative Importance (%)

Varigble importance megsures model improvement when splits are made on g predictor.
Relgtive importance is defined as % improvement with respect to the top predictor.

Sekil 28. Aga¢ diyagraminda dnem siralamasi

Cart analizinin 6nemli bir ¢iktis1 da Bitcoin degerlerinin tahminde kullanilan
bagimsiz degiskenlerinin hangilerinin daha etkili oldugunu gosteren analizdir. Bu analizin
sonuglar1 da sekil 28 de gosterilmektedir. Buna gore en etkili olan degiskenin etkisi %100
olarak varsayilirken daha az etkili olanlar bununla karsilastirilmaktadir. Ornegin sekilde
%100 etkili olarak goriilen NASDAQ endeks degerinin etkisinin %92’si kadar LIBOR un
etkisi vardir. Bu iki degisken agik ara en dnemli belirleyiciler olarak gdze ¢arpmaktadir.
Bunun nedeni de aciktir ¢iinkii NASDAf)(Qendeksi teknoloji sektoriindeki ekonomik
gelismelerle yakindan baglantilidir. LIBOR uluslararast bir kredi faiz orani oldugu igin
diinya ekonomisindeki iyi ve kotii gidisatla yakindan baglantilidir. Bunlardan daha az 6neme
sahip (%10.7) petrol fiyatlarinin da zaman zaman fiiretime bagl dalgalanmalar yasamakla
birlikte yine de olumlu ekonomik gelismelerde petrol fiyatlarinin arttig1 gozlemlenmektedir.
Biitiin  bunlar Bitcoin degerinin uluslararas1 ekonomik goOstergeler tarafindan

aciklanabildigini gostermektedir.



BESINCI BOLUM
SONUC ve ONERILER

Para yiizyillarca insan ihtiyaglarini karsilayan, iilkelerin ekonomik sistemleri i¢in
yeri doldurulmasi miimkiin olmayan bir ara¢ olmakla birlikte gelisen ve dijitallesen diinyada
cesitli dontlistimlere evirilmistir. Paranin temel fonksiyonlarindan olan tasinabilir olmasi

degisiminin kolay olmasi ve boliinebilir olmasi gibi 6zellikleri de doniistime katilmastir.

Yasal olarak {ilkeden iilkeye farkli diizenlemelere tabi tutulan kripto paralar, yliksek
sifreleme korumasi ve belli bir merkezi olmayan yapisi ile gelisiminin teknolojik gelismelere
paralel olarak ilerledigi gelecegin para birimi olma yolundadir. Kripto paranin temelleri 1983
yilinda Nick Szabo tarafindan yayinlanan makalede atilmistir. Bu makalede sifreli paralarin

nihai yapisi, giivenligi, niteligi ve kullanim kolaylig1 uzun uzun anlatilmistir.

Bu fikrin gelistirilmeye c¢alismasi ve g¢esitli mecralarda tartisilmaya baslanmasiyla,
2008 krizinin ardindan kripto para birimi olarak Japon oldugu diistiniilen Satoshi Nakamoto
tarafindan yazilan “Bitcoin Ugtan Uca Elektronik Para Sistemi” isimli makaleyle netlik
kazanmistir. Hemen ardindan 2009°da ilk islemi yapilan Bitcoin giiniimiize kadar cesitli
tartismalar1 beraberinde getirmistir. Bitcoin de hiz, artan maliyet gibi bazi sorunlar ve
Bitcoinin volatilitesi yiiksekliginden riskin fazla olmasi gibi nedenlerden dolay1 alternatif
altcoinlerin arayisina gidilmistir. 2010°dan itibaren hizlanan alternatif altcoinlerin sayisi
bugiin yaklagik 9080 civarindadir. Bitcoin alternatifi diye anilmasinin sebebi bualtcoinlerin
iretiminde yapilan gelismelerin Bitcoini daha iyi hale getirebilmek ve zayif yodnlerini

belirlemek i¢in birer yol gdsterici olarak kabul edilmis olmasidir

Paranin dijitallesmesinin temelinde blockhain teknolojisi oldugu bilinmektedir. Bu
teknoloji uctan uca sifreli algoritmalarla korunarak kullanicisinin giivenligini saglayan esten
ese transfer yontemidir. Blockhain teknolojisi internet kullanicilarin bilgilerini esten ese
sifreli algoritmalarla koruyan bir internet havuzunda tutmakta ve blok adi verilen gruplara

kronolojik olarak bir zincir seklinde ugtan uca siralamaktadir.

Herhangi bir merkezi olmayan blockhain sistemi kripto para madenciliginin de
temellerini olusturmaktadir. Kripto para madenciligi blockhain sisteminde yer alan ugtan uca
bagli mekanizmanin sifreleme ¢6ziimii yani kisaca matematiksel algoritmalarin ¢6ziim

stirecinden olugmaktadir. Bu tip esten ese algoritmalarin ¢ozliimiinii hizlandiran madencinin
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sahip oldugu yiiksek performansl bilgisayarlar belirmektedir. Bu da uzun vaade de ciddi bir

enerji maliyetine neden olmaktadir.

Kripto paraya bakis acisi iilkeden iilkeye farklilik gdstermektedir. Cin, Misir, Irak,
Cezayir, Birlesik Arap Emirlikleri gibi iilkeler kripto paray1 kullanmay1 ve kripto para
madenciligini tamamen yasaklarken; Isve¢, Avusturya, Italya, Rusya gibi iilkeler Kripto

paray1 yasal kabul etmis ve 6deme sistemi olarak eklemistir.

Tiirkiye’de ise kripto para madenciligi veya kullanimi yasaklanmamigtir. Kasim
2021°den itibaren beklenen kripto para vergilendirmesi yasa teklifi meclis giindemine ¢ok
yakinda girmesi beklenmektedir. Tiirkiye’nin kripto para yasa tasarisinda yatirimcinin
korunmasi, kripto para alim ve satiminda denetimin giiclenmesi ve kara paranin
Onlenebilmesi gibi amaglar yer almaktadir. Kripto paray1 kabul eden ve yasallastiran Avrupa
iilkelerinin de incelendigi ve diizenlemelerin bu baglamda yapildig: yasa tasarisinda belirli
tutarin iizerinde olan kripto para islemlerinden vergi alinmasi beklenmektedir. Ayrica kripto
para kullanan sirketlerden de vergi alinmasi sart1 yasa tasarisinda yer almaktadir. Hazirlanan
yasada sadece Bitcoin i¢in degil ayn1 zamanda diger kripto para varliklart iginde
diizenlemeler yer almasi sdylenmektedir. Kripto para alim satim1 yapan araci sirketlerinde
sermaye kurumu gozetiminde yer almas1 ve bunlarin asgari sermaye sart1 getirilmesi, ayrica
aract kripto para alim satim yapan bu kurumlarin sahiplerinin belli kriterleri tagimasi,
giivenlik sorusturulmasindan geg¢mesi, teminat gostermesi gibi sartlar diizenlemenin
igerisinde yer almaktadir. Siipheli goriinen islemlerin denetiminin MASAK ve BDDK’ya
verilmesi planlanmakta, bu sekilde yatirimciyr ve piyasa biitiinliigiiniin korunmasi

amaclanmaktadir.

Avantajlart yaninda dezavantajlarmin da oldugu kripto paralar denetimi ve
giivenilirligi ortaya ¢ikisinda simdilere kadar kafalarda netlesmemis bir soru isareti olarak
halen daha kalmaktadir. Baz1 {ilkeler kripto parayi yasal bir 6deme aract kabul etmisse de
bazi iilkeler bu konuda kararsiz, bazi tilkelerse boyle bir paranin varligini reddetmis hatta
yasaklamistir. Calismada bu iilkeler detaylica anlatilmistir Bu yaklasimlarda elbette kripto

paralardaki volatilin artmasina yol agmaktadir.

Kripto paralarin fiyatin1 etkileyen bir¢ok unsur olmakla birlikte bunlarin belli bagin
ceken arz-talep iliskisi, ekonomik gdstergelerin durumu, politik ve siyas1 durumlar ve diger

kripto para piyasalarinda yasanan gelismeler gibi etkenler olarak siralayabilmekteyiz.
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Arastirmada kullanilan Classification and Regression Trees (CART) analizi herhangi
bir model varsayimi yapmadan agiklayict degiskenler ile bagimli degisken arasindaki iliskiyi
bir karar agaci olusturarak tanimlamaktadir. Bu yontemle agiklayict degiskenlerin Bitcoin
degerlerine yonelik karar agacina esas teskil eden esik noktalar tespit edilerek liste halinde
verilmistir. Olusturulan karar agacinin esik degerleri agac olusturma kisitlarina bagl olarak
ufak tefek degisiklik gosterebiliyor olsa bile genel anlamda her bir degiskenin Bitcoin ile
baglantisinda takip edilmesi gereken kritik degerleri yaklasik olarak yansitmaktadir. Ornegin
NASDAQ endeksi daha yiiksek oldugunda Bitcoin degerinin de arttigini tahmin etmek zor
olmamakla birlikte 12602 gibi bir esik degeri de bu analiz sayesinde bulunmaktadir. Bu
degerin altindaki endeks degerleri, iistiindeki endeks degerlerine gore daha diisiikk Bitcoin
degerlerinin habercisi olmaktadir. Benzer bir analiz diger degiskenler i¢in de yapilabilir.

Esik degerlerinin detayli bir resmi Tablo 9’da verilmistir.

Ekonomik gostergelerin Bitcoindeki degiskenligi ne dlgiide aciklayabildigi
hakkindaki analizin sonuglarina gére modelde kullanilan 6 degisken (NASDAQ, LIBOR,
petrol, dolar Euro paritesi, altin, glimiis) toplam olarak yaklasik degiskenligin %67 ini
aciklayabilmektedir. Aciklayict degiskenlerinin arasinda en etkili agiklayic1 degiskenin
NASDAQ oldugu goriilmekte bu da Bitcoinin teknolojik gelismelerden etkilendigini

gostermektedir. LIBOR ve petrol takiben en 6nemli etkiyi izlemektedir.

Optimal agacin R? degeri olan 0.6675 ilk arastirma sorumuza cevap vermektedir.
Kullanilan agiklayic1 degiskenler Bitcoin fiyatlarindaki degiskenligin yaklasik %67’sini
aciklamaktadir. Ikinci arastirma sorumuzun cevabi da yukarida aciklandign gibi etki
biiytikliigii sirasina gére NASDAQ, LIBOR, petrol fiyatlar1 dolar Euro paritesi, altin ve

glimiis fiyatlar1 olarak siralanmaktadir.

Bu calismada kullanilan modelin baslica kisit1 ulasilabilen veri gesitliliginin sinirl
olmasidir. Bunun baglica nedeni de daha Once de belirtildigi gibi ¢ogu makroekonomik
gostergenin giinliik veriyle yayinlanmamasidir. Yine de modelin agiklayici giliciiniin kabul
edilebilir diizeyde oldugu goézlemlenmistir. Segilen optimal agacin, konulan kisitlara bagh
olarak farklilagabildigi daha 6nce agiklanmisti. Bu konuda tekrar tekrar yapilan denemeler

esik degerlerinde radikal degisiklikler olmadigini1 gostermistir.

Bu alanda daha ¢ok galismalar yapilabilmesi miimkiindiir. Ozellikle Bitcoin iiretimi

esnasinda harcanan enerji miktarinin alternatif maliyeti gitgide artmakta olup bu konuda
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onemli sorunlar yasanmasi kagiilmazdir. Bitcoinin yasal statiisii iilkeden iilkeye farklilik
gosterdigi i¢in Kimi tilkelerde yasal bir tasarruf segenegi iken baska yerlerde kara paray iilke
disina kagirma araci olarak kullanilmaktadir. Bitcoin degerindeki dalgalanmalarin ekonomik
gostergelerle agiklanamayan kismini bu farkli kullanim segeneklerinin kayit dis1 ekonomiyle

baglantisi tizerinden inceleyen bir ¢alismada yapilabilir.

Tiirkiye’de kripto paralarin yasal zemine oturtulmasi konusunda uzun siire olumlu
bir tavir sergilemeyen ekonomi yonetimi bu tezin son rétuslart yapildigi sirada yukarida da
anlatildig1 gibi, kripto paralar1 yasal zemine oturtacak bir kanun taslaginin hazirlandigini
duyurmustur. Git gide biliylimekte olan bir ekonomik olgunun yasal zemine c¢ekilmesi
tartismasiz olarak hem devlet hem yatirimcilar i¢in olumlu olacaktir. Ciinkii devletin yok

saydig1 piyasalari bagka giicler kullanma egilimi gosterirler.
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