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Bilseloglu, Ahmet Tolga, Kripto Paranin Dogusu, Gelisimi ve Tiirkiye’deki Seyri,
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2022.

Giliniimiizde, hayatin vazgecilmez bir parcast olan ve ortaya ¢iktigr ilk
donemden giliniimiize kadar geleneksel bir degisim araci olarak kullanilan para, zaman
icerisinde teknolojinin de gelisiminden etkilenerek fiziksel olarak var olmayan sanal
ortamlarda kullanilabilen varliklara dontismistiir. Altyapisinda, dagitik bir ag yontemi
kullanilan, merkezilesmis ve otoriteye sahip olan geleneksel para yonetimi sistemini,
dezavantajlar1 ve aracilar1 ortadan kaldiran, para transferi asamasinda maliyetli azaltip,
daha giivenilir, seffaf ve herhangi bir merkezi otoriteye sahip olmayan kripto para
birimlerine birakmigtir. Kripto para kavrami, Bitcoin’in olusmasi ile birlikte 2009
yilinda baslayan ve bu siirecten sonra siirekli farkli kripto para birimlerinin yani
Altcoinlerin ortaya ¢ikmasi ile beraber sayisinin her gegen giin arttig1 sanal paralardir.
Bitcoin, en yogun ilgiye ve kullanima sahip olan kripto paradir. Kripto para birimleri
herhangi bir aract kurum olmadan, sifreli transfer islemlerini igeren ve elektronik
ortamda transfer islemlerinin yapilabilmesine imkan saglayan teknolojileri ile biiyiik
ilgi toplamaktadir. Tiirkiye’de 2013 yilinda popiiler olan ve giin gegtikce stirekli
kullanicr sayisini artiran kripto para birimleri giiniimiizde piyasa igerisinde oldukca
onemli bir diizeye ulasmistir. Tiirkiye’de kripto para birimlerinin satisi, kullanimi1 ve
madenciligi konusunda herhangi bir diizenleme ve denetleme bulunmazken,
giinlimiizde heniiz kripto para birimlerinin para, emtia ya da menkul kiymet seklinde
onaylanacak yasal bir agiklamasi da mevcut degildir. Bu ¢alismada piyasa icerisinde
yer alan en degerli para birimleri ile en popiiler 11 kripto para birimi arasindaki iliski
arastirilmistir. Bu tez calismasi kapsaminda, islem hacimleri en yiiksek ve en degerli
para birimleri ile Dolar, Euro, Sterlin, Altin, Bist100, Nasdaq en popiiler 11 kripto para
birimi Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Dash, Monero, IOTA, Tether, Dogecoin,
Neo, Tron arasindaki iliski Ocak 2015- Aralik 2021 tarihleri arasinda her kripto para
biriminin piyasaya dahil olma yillar1 esas alinarak Birim kok (ADF Testi), Granger

Nedensellik testi, Var modeli ve Etki-Tepki Testi kullanilarak analiz edilecektir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Bitcoin, Seyir, Granger Test, VAR



ABSTRACT

Bilseloglu, Ahmet Tolga, The Birth and Development of Cryptocurrency and Its
Course in Turkey, Master Thesis, Ankara, 2022.

Today, money, which is an indispensable part of life and used as a traditional
means of exchange from the first period it emerged to the present day, has turned into
assets that can be used in virtual environments that do not exist physically, by being
affected by the development of technology over time. It has left the traditional money
management system, which uses a distributed network method in its infrastructure,
which has a centralized and authority, to cryptocurrencies that eliminate the
disadvantages and intermediaries, reduce the cost in the money transfer stage, and are
more reliable, transparent and do not have any central authority. The concept of crypto
money is virtual money that started in 2009 with the formation of Bitcoin and after
this process, the number of different crypto currencies, namely Altcoins, is increasing
day by day. Bitcoin is the cryptocurrency with the most intense interest and usage.
Cryptocurrencies attract great attention with their technologies that include encrypted
transfer transactions and enable transfer transactions in electronic environment without
any intermediary institution. Cryptocurrencies, which were popular in Turkey in 2013
and constantly increasing the number of users day by day, have reached a very
important level in the market today. While there is no regulation and supervision on
the sale, use and mining of cryptocurrencies in Turkey, there is currently no legal
explanation for cryptocurrencies to be approved in the form of money, commodities
or securities. In this study, the relationship between the most valuable currencies in the
market and the 11 most popular cryptocurrencies was investigated. Within the scope
of this thesis, the most popular 11 cryptocurrencies in Dollar, Euro, Sterling, Gold,
Bist100, Nasdaq with the highest and most valuable currencies Bitcoin, Ethereum,
Ripple, Litecoin, Dash, Monero, IOTA, Tether, Dogecoin, The relationship between
Neo and Tron will be analyzed using Unit root (ADF Test), Granger Causality test,
Var model and Impact-Response Test, based on the years of inclusion of each

cryptocurrency in the market between January 2015 and December 2021.

Keywords: Crypto Currency, Bitcoin, Course, Granger Test, The VAR
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GIRIS
“Kripto Paranin Dogusu, Gelisimi ve Tiirkiye’deki Seyri” baslikli bu tezde,
kripto para kavrami, Tiirkiye’de olusturdugu seyir kapsaminda ele alinarak ilk ortaya

ciktig1 donemden gilinlimiize kadar gecen siire¢ icerisinde gelisimi, 6zellikleri ve

piyasa icerisindeki yeri tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Pragmatist bir diisiince ile ifade edilmek istenildiginde para ii¢ fonksiyon ile
aciklanabilmektedir. Hesap birimi yoniiyle, tiikketime konu mallarin fiyatlariin ifadesi
ile ve degisim araci olacak mallarin miibadelesi sonucunda olusan taraflarin birinin
miibadeleye konu mala ihtiyag duymamasi sonucu ortak bir payda igerisinde
bulusamama ve ticareti imkansiz kilma durumunu ortadan kaldirmak olarak
aciklanmaktadir. Para, kapitalizmin altyapisi olusturan sermaye birikimi ve sistem
oncesine dayanan birikim, tasarruf ve bor¢lanma unsurlarina sahiptir. Bununla birlikte
iic fonksiyon ile beraber para tarihsel agidan kullanilmis ve kullanim asamasinda ise

tarihsel bakimdan farkli bigimlerde karsimiza ¢ikmustir.

Kripto para kavrami ilk olarak 2008 yil1 igerisinde Satoshi Nakamoto isimli kisi
araciligityla Bitcoin para biriminin olusturulmasiyla dikkatleri tizerine ¢cekmektedir.
Kripto paralar sifreleme yontemiyle, herhangi bir merkeze bagimli olmayan, taraflar
icerisinde elektronik altyapiya sahip olan bir dijital para birimi olarak ifade
edilmektedir. Kripto para birimlerinin bu hususlar seklinde herhangi bir devlet
sistemine bagimli olmadan yonetilebilmesi bu paralarin maliyetlerinin oldukg¢a diigiik
diizeylerde olusmasina yol agmis ve bunun sonucunda bireyler ve isletmeler agisindan

yogun talep gorerek piyasa icerisine dahil olmuslardir.

Kripto paralarin yakin bir zaman dilimi igerisinde kendini gostermeye
baslamas1 sebebi olarak bu paralarin ¢esitlerinin neler oldugu, nasil bir para birimi
oldugu ve hangi amag ile kullanildiginin bilinmemesinin yaninda, isleyisinin ve
giivenlik durumunun nasil gerceklestigi, farkli ekonomik faktorler ile baglantilar1 ve
farkl1 para birimleri ile etkilesimi agisindan da bilgi eksikligi oldugu belirtilmektedir.
Bunun sonucunda kripto para kullanicilart ve kurumlar tarafindan gerceklestirilen
islemler tehlikeli bir durum almaktadir. Bu nedenle kripto paralar hakkinda bilgi
yetersizliginin azaltilmasi ve dolayisiyla da kullanicilar ve kurumlar tarafindan

yapilacak islemlerin giivenli bir sekilde gergeklestirilmesi gerekmektedir.



Blockchain (Blokzinciri), teknolojisi hayatimizin ekonomik, politik ve hukuki
alanlarindaki faaliyetler ile ilgili kayitlarin dijital bir ortamda tutulmasina ve herkes
tarafindan ulasilabilir olmasina imkan saglayan bir kayit defteri gorevi tistlenmektedir.
Bu teknoloji sifreli verinin zincir halkalar1 olarak birbirine baglanip benzer bloklar
icerisinde depolanmasi diizenine dayanmaktadir. Blokzinciri bir kisi ya da kurum
tarafindan kontrol edilememekte ve bir zincire bagl bloklarda verinin degistirilmesi
gibi bir durum miimkiin olmamaktadir. Blokzincir teknolojisi araciligiyla islemler ve
sozlesmeler dijital bir koda doniistiiriiliip, paylasilan veri tabanlarina kaydedilerek,

gerektiginde silinebilmekte ve degistirilebilmektedir.

Tiirkiye’de 2013 yilinda popiilerlik kazanan ve giiniimiize kadar gegen siire¢
icerisinde giderek kullanicisi artan kripto para birimleri piyasa icerisinde dnemli bir
konuma sahip olmustur. Tiirkiye’de kripto para birimlerinin transferi, kullanimui,

madenciligi gibi konularda herhangi bir diizenleme veya denetleme bulunmamaktadir.

Kripto paranin dogusu, gelisimi ve Tiirkiye’deki seyrinin tespitinin analizi i¢in
yapilan bu ¢alismada; Kripto paranin ortaya ¢ikisindan giiniimiize kadar gecen zaman
dilimi igerisinde Kripto paranin ne oldugunu, Tiirkiye piyasasi i¢erisindeki gelisimini,
sunmus oldugu olumlu avantajlara karsilik barindirdigi olumsuz durumlar agiklanmis

ve Kripto paralarin Tiirkiye’deki seyri ile ilgili gelismeler tespit edilmeye ¢aligiimustir.

Bu dogrultuda gergeklestirilen bu ¢alismada en popiiler 11 Kripto para birimi
ile islem hacmi en yiiksek ve en degerli 6 para birimi secilerek aralarindaki iliski
durumunun incelenmesi amaglanmistir. Bu durum siirecinde 6ncelikle (Ocak 2015-
Aralik 2021) 6 yillik donem igerisinde yer alan veriler haftalik olarak toplanarak Birim
kok testi kurulmus ve diger test modelleri i¢in hazir hale getirilmistir. Hazir hale
getirilen veriler Granger nedensellik testi, VAR modeli ve Etki-Tepki testi ile
incelenmis olup elde edilen sonuglarin hatali ve gergeklestirilen analiz test ve
modelleri tanimi icerisindeki kurallara uymamasi sebebiyle verilerin ayni donemler
icerisinde aylik olarak toplanip analiz edilmesi gerektigi goriilmiistiir. Ocak 2015-
Aralik 2021 donemleri arasinda aylik olarak toplanan bu veriler Birim kok testi
kurularak, Granger nedensellik testi, VAR modeli ve Etki-Tepki testi ile incelenmistir.
Gergeklestirilen analizler sonucunda elde edilen verilerin calisma igerisinde yer alan

tiim analiz test ve modellerine uygun oldugu ve olumlu sonuglar verdigi goriilmiistiir.



Yapilan bu c¢alisma, daha 6nce yapilmis olan ¢alismalarda incelemeye dahil
edilen kripto para birimleri ile piyasa igerisinde yer alan en degerli para birimleri
arasindaki duruma yonelik aragtirmalarin az olmasi sebebiyle ileride yapilacak olan

calismalar i¢in 6rnek olusturmasi bakimindan 6nem tasimaktadir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde literatlir taramasi

gergeklestirilmistir.

Ikinci béliimde para kavrami, fonksiyonlari, 6zellikleri ve tarihcesi agiklanmis

olup ayrica para tiirleri tanimlanmustir.

Uciincii  boliimde kripto para kavrami, ozellikleri, tiirleri ve tarihgesi
aciklanmis; kripto paranin diger para birimlerinden ayrimina deginilmis, kripto
paranin avantajlarindan ve dezavantajlarinin yaninda kripto para sahiplerine
deginilmistir. Daha sonra Bitcoin kripto para biriminin tanimi, transfer isleminin nasil
gerceklestigi ve olumlu, olumsuz yonleri anlatilmistir. Bitcoin’in alt para birimleri
olan Altcoin tiirlerinden en popiiler on adet kripto para birimi tanimlanmis ve
ozelliklerine deginilmistir. Kripto para clizdan1 ¢esitleri aciklanarak Blockchain
teknolojisinin tanimina da yapilmistir. Ayrica Tiirkiye’de kripto paranin seyri
aciklanmig, borsalarin tanimi yapilmis, Tiirkiye tarafindan yiiriitiilen kripto para
birimlerinin ¢alismasina deginilmis ve kurumlar tarafindan kripto para birimleri ile

ilgili agiklamalara ve diislincelere yer verilmistir.

Dordiincii ve son analiz boliimiinde ise en popiiler 11 kripto para birimi ile
piyasa icerisinde yer alan islem hacmi en yiiksek ve en degerli 6 para biriminin
arasindaki iliski incelenmis ve analiz toplamda 17 degisken ile gerceklestirilmistir.
Bu incelemenin gerceklestirilmesinin nedeni Tiirkiye’de yillardir piyasa igerisinde yer
alan yiiksek islem hacmine sahip ve en degerli para birimlerinin yine iilkemizde en
cok kullanilan kripto para birimlerinin islem degerleriyle ilgili olumlu veya olumsuz
yonde bir etkisinin olup olmadig1 tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bunun yaninda kripto
para birimleri de kendi aralarinda birbirleri ile incelenerek islem degerlerine yonelik
bir durumun olusup olusmadig incelenmistir. Bu agidan kripto para birimleri ile ilgili

gergeklestirilecek diger calismalar iginde 6rnek olmas1 amaglanmastir.



BOLUM 1: LITERATUR CALISMASI

1.1. Literatiir Taramasi

Herpel (2011), yaptig1 ¢alismada dijital paranin internet tizerinde herhangi bir
aracl kurum olmadan kullanilabilen paralar oldugunu belirtmistir. Dijital paralarin

ayn1 zamanda verilere kolay ulasilir ve seffaf bir yapiya sahip oldugunu ifade etmistir.

Yermack (2013), yaptigi arastirmada, Bitcoin’in volatiletisini incelemistir.
Calisma sonucunda, Bitcoin’in fiyatindaki degisikliklerin para birimi olarak
kullanighiligini zayiflattigini ve bu sebeple onun bir para biriminden ziyade spekiilatif

bir yatirim araci olarak goriilmesi gerektigini ifade etmistir.

Bornholdt (2014), yaptig1 c¢alismada Bitcoin’in diger kripto para birimlerine
rakip ¢ikmasi ile ilgili bilgi vermistir. Bu calismada, ortaya c¢ikan kripto para

birimlerinin birbirleri ile rekabetini inceleyerek agiklama yapmustir.

Halaburda ve Gandal (2014), tam anlamu ile emtia veya para olarak Bitcoin’i
tanimlayamazken Baur ve Lucey (2010), Bitcoin’in portfoylerinin performanslarinin

arttirllmasi i¢in 6nemli bir arag olabilecegini belirtmislerdir.

Sonmez (2014), yaptig1 calismada Bitcoin’in dogusu, gelisimi, isleyis sistemi ve
ozellikleri ile birlikte Tiirkiye ve diinyadaki gelisimi ve Tiirk ekonomisi icerisindeki
yerini arastirmistir. Calismada sistemin giiclii ve zayif yonlerini belirleyerek, sanal
para birimine yoénelik mevcut durumun analizini yapmistir. Bu durum sonucunda
Bitcoin’in belirli internet siteleri lizerinden yapilan aligverislerde kullanilan dar
kapsamli, buna karsin kiiresel piyasada kullanilan kalict bir sistem olup olmadiginin
tespit edilebilmesi adina gelecek bes yillik zaman dilimi igerisinde Bitcoin ve benzeri
O0deme veya takas para birimlerinin piyasalarda incelenmesi gerektigi sonucuna

varmistir.

Atik ve digerleri (2015), yaptiklar1 arasgtirmada 2009-2015 yillar1 arasinda
Bitcoin giinliik verileri ile diinyada en ¢ok kullanilan ¢apraz kur fiyatlar1 (Isvigre
Franki, Kanada Dolari, Sterlin, Euro, Japon Yeni, Avustralya Dolar1) igerisindeki
iliskiyi Granger nedensellik testi ile incelemistir. Inceleme sonucunda sadece Japon

Yen’inden Bitcoin’e yonelik tek bir nedensellik oldugu tespit edilmistir.



Bohme vd. (2015), yaptigi arasgtirmada Bitcoin’in ekonomideki yeri ve
oneminden bahsedilmistir. Calisma sonucunda, kripto para birimlerini benimsemek
icin giiven duygusunun agilanmasi gerektigini ifade etmistir. Bu durumda paralarin

ekonomideki islem hacminin artacagini belirtmistir.

Khalilov vd. (2017), yaptigi ¢alismada diinya ve Tirkiye’de dijital para
alanindan yapilan ¢aligsmalar1 incelemistir. Calisma sonucunda, 2010 yilindan itibaren
diinya genelinde dijital para kullanimimin giderek arttigim1 ve Bitcoin’in islem

hacminin diger para birimlerine gore yiliksek diizeyde oldugunu belirtmistir.

Saraswat vd. (2017) yaptig1 arastirmada itibari para biriminin en baskin para
birimi oldugunu ve 6ngoériilemeyen biz hizla biiyiimeye devam ettigi agiklanmistir.
Stirekli gelismeye bagli olarak biiylime hizinin tahmin edilemedigi ifade edilmistir.
Kripto para kullanimlarinda islem {icretlerinin azaltilabilecegini veya madencilerin
kendi aglarinda olusturacag: islemler ile iicretlerin telafi edilebilecegi belirtilmistir.
Arastirmada kripto para birimleri hakkinda bilgi verilerek agik kaynak oldugu tespit

edilmisgtir.

Adana Karaagac ve Altinirmak (2018), yaptiklar1 arastirmada 2017 ve 2018
donemi igerisindeki Bitcoin, Bitcoin Cash, Cardano, Litecoin, Ethereum, Ripple,
IOTA, Stellar, Neo ve NEM kripto para birimlerinin verilerini elde ederek giinliik fiyat
hareketlerini Johansen esbiitlinlesme ve Granger nedensellik analizleri ile
incelemislerdir. inceleme sonucunda; Nem, Bitcoin Cash’in nedeni, Ripple, Bitcoin’in
nedeni, Neo ve Litecoin birbirlerinin nedeni, NEM, Stellar’in nedeni, Neo ve
Ethereum birbirlerinin nedeni, Cardano Neo’nun nedeni, Bitcoin, Bitcoin Cash’in

nedeni ve Litecoin, Bitcoin Cash’in nedeni oldugu verisine ulagilmistir.

Alpago (2018), yaptig1 calismada Bitcoin ve benzeri kripto paralarin 6nemi,
avantajlar1 ve dezavantajlarim1 aciklamistir. Kripto paralarin zamanla kural ve
isleyislerinin degisiklige ugrayacagini belirtmistir. Ozellikle yenilik¢i kripto para

birimine ilk ilgi gosterenlerin daha fazla kazang elde edecegi verisine ulagmustir.

Corelli (2018), yaptig1 arastirmada secili kripto para birimleri ile secili doviz
kurlar1 igerisindeki iliskiyi incelemistir. Inceleme sonucunda, Asya piyasalar ile

kripto para birimleri icerisinde agik bir iliski nedeni oldugu sonucuna ulagmistir.



Calisir ve Sanver (2018), yaptiklart arastirmada Kripto paralarin nitelikleri ve
O0deme sisteminde olusturdugu etkilerden bahsedilmistir. Calisma sonucunda, Kripto
para birimlerinin 6deme kolayligi ve masrafsiz para gonderme gibi Ozellikleri
bulundurmasina ragmen orta ve uzun vadede para politikasi aract olarak

kullanilabileceginin belirsizligi sonucuna ulagilmistir.

Ciiteii ve Kilig (2018), yaptiklar1 arastirmada 2013-2018 yillar1 arasinda haftalik
dolar kuru ve Bitcoin fiyatlari igerisindeki iliskiyi nedensellik ve esbiitiinlesme testleri
ile incelemislerdir. Inceleme sonucunda degiskenler icerisinde yapisal kirilmalar ile
beraber uzun donemli bir iliski oldugu sonucu bulunmustur. Nedensellik testi inceleme
sonucu ise dolar kurundan Bitcoin fiyatlarina yonelik %1 oraninda anlamli nedensellik

oldugu tespit edilmistir.

Icellioglu ve Oztiirk (2018), yaptiklari arastirmada 2013-2017 yillar1 arasinda
giinliik Bitcoin verileri ile se¢ili doviz kurlar1 (Yuan, Pound, Japon Yeni, Dolar, Euro)
icerisindeki iliskiyi Granger ve Johansen testleri ile incelemisler ve inceleme
sonucunda veriler igerisinde herhangi bir uzun veya kisa déonemli iligski bulunmadig1

sonucu tespit edilmistir.

Karaaga¢c ve Altinirmak (2018), yaptiklar1 aragtirmada en yiiksek piyasa
hacmine sahip on kripto para biriminin birbiriyle etkilesimini Granger nedensellik
analizi ile belirlemistir. Calisma sonucunda, bazi degiskenler arasinda nedensellik
iliskisinin bulundugunu ve kripto paralarin iglem hacminin giderek artig gosterdigi

sonucuna ulagilmistir.

Kilig ve Ciitcii (2018), yaptiklar: calismada 2012-2018 yillar1 arasindaki giinliik
Bitcoin fiyatlar1 ile BIST100 endeksi arasindaki nedensellik ve esbiitiinlesme iliskisini
incelemislerdir. Inceleme sonucunda Bitcoin fiyatlar: ile BIST100 arasinda orta ve
uzun dénemde esbiitiinlesme bulunmamis ve BIST100’den Bitcoin’e dogru tek yonlii

bir nedensellik sonucu tespit edilmistir.

Sahin ve Ozkan (2018), yaptiklar1 ¢calismada Bitcoin’in dolar cinsinden tarihsel
getirilerini hesaplamistir. Calisma sonucunda, kripto para birimlerinin herhangi bir

merkeze bagli olmamasinin fiyat tahminlerini zorlastirdigint ve yiiksek volatilite ile



sonuclandigin1 ifade etmistir. Yatirimcilarin volatiliteye karsi durum almalari

gerekliligi sonucuna ulagilmistir.

Turan (2018), yaptig1 arastirmada Tiirkiye ve diger iilkelerde kullanimi sinirli
olan Bitcoin’in ortaya ¢ikisi ve gelisimi hakkinda bilgi vermistir. 2010 yilindan
itibaren ulusal paralar ile yaris igerisinde olan Bitcoin’in kullanim alanlar1 internetin
diinya genelinde yayginlasmasi ile giderek artmis ve zamanla kiiresellesen ekonomide

kullanildig1 alanlarin genislemekte oldugu sonucuna ulagsmaistir.

Yildirim (2018), yaptig1 caligmada 2012 ve 2013 yillar1 donemlerinde Bitcoin
ve altin fiyatlan icerisindeki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme testi ile incelemistir.
Inceleme sonucunda Bitcoin ve altin arasinda kisa dénemli bir iliski olmadig1 ancak
uzun donemli iligskide altinda olusan fiyat degisimlerinin Bitcoin fiyatlar1 iizerinde

etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bousfield (2019), yaptig1 arastirmada, kripto paralarin 2008 ekonomik krizine
tepki olarak ortaya ciktigin1 belirtmistir. Teknolojik yeniliklerin ve hiyerarsik
yeniliklerin blok zinciri agindaki yerini agiklamistir. Calismanin sonucunda,
Altcoinlerin ortaya ¢ikmasinda ve gelisiminde teknolojik ilerlemelerin etkisi oldugunu

tespit etmistir.

Caporale ve Plastun (2019), yaptiklar1 aragtirmada 2013-2017 yillar1 arasindaki
verileri kullanarak Bitcoin, Dash, Ripple, Litecoin kripto para birimlerinde haftanin
giinii etkisini incelemislerdir. Sonu¢ olarak yalnizca Bitcoin kripto para biriminde

Pazartesi giinleri pozitif yonde bir hareketlilik oldugu tespit edilmistir.

Giizel, Ucan ve Acar (2019), yaptiklar arastirmada 2010-2017 yillar1 arasinda
10 tilkenin aylik borsa verilerini toplamis ve Tiirkiye ile gelisen ve gelisme diizeyinde
olan tilkeler igerisindeki ekonomik etkileri arastirmiglardir. Arastirma sonucunda
Tiirkiye borsasinin gelismis ve gelisme diizeyinde olan iilkelerin borsalari ile benzerlik
gosterdigi sonucu elde edilmistir. Bunun yaninda gelisme diizeyinde olan iilkelerin
borsalarinin kendi igerisinde benzerlik gosterdigi, gelismis iilkelerin borsalarinin kendi

icerisinde benzerlik gostermedigi tespit edilmistir.

Kang (2019), yaptig1 arastirmada, kripto para birimleri i¢in kullanilan dijital

clizdanlarin  kripto para ticaretini dogrulamakta oldugunu belirtmistir.



Calismada Bitcoin ozellikleri ve iicretleri degerlendirilmis ve madencilik islemleri ile
sistemin hizini ve refah artigini incelemistir. Calisma sonucunda, clizdan iyi bir sekilde
kullanildig1 durumda c¢ift ve fazla harcamalarin olmayacagini ve kazancin artacagini

ifade etmistir.

Kesebir ve Gilinceler (2019), yaptiklari calismada gelecege yonelik beklentilerde
kripto  para  birimlerinin  hangi  diizeyde gelisebilecegi  incelenmistir.
Calisma sonucunda, kripto para birimleri ile ilgili yasal diizenlemelerin olmamasi
giiven eksikligi olusturabilmekte ayrica yapilabilecek diizenlemeler ile birlikte
ilerleyen zamanlarda Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin kullanim alanlari

giderek artirilabilecektir seklinde ifade edilmistir.

Hepkorucu ve Geng (2019), yaptiklar1 aragtirmada kripto para birimleri arasinda
islem hacmi en yiiksek olan Bitcoin incelenerek kripto para birimleri i¢in spekiilatif
fiyat siskinliklerini belirlemek amac¢lanmistir. Calisma sonucunda, Bitcoin fiyatlarinin

spekiilatif etkilere agik oldugu tespit edilmistir.

Yasar, Akcali ve Sismanoglu (2019) yaptiklar1 arastirmada Bitcoin ve piyasa
biiytikliiklerine gore ilk 15 igerisinde yer alan altcoinler arasindaki iligki incelenmistir.
Calisma sonucunda, kripto para birimlerinin getirileri yliksek olmakla beraber, fiyat
farkliliklarinin  yiiksek olmasindan dolayr riskli yatinm araglart oldugu ifade

edilmistir.

Kayral (2020), yaptig1 ¢alismada piyasa degeri en yiiksek ii¢ kripto para birimi
(Bitcoin, Ethereum, Ripple) ve getirilerini incelemistir. Calisma sonucunda, Ripple
volatilitelerinde kaldira¢ etkisi oldugu, Bitcoin ve Ethereum da ise kaldira¢ etkisinin

olmadig1 sonucuna ulagmastir.



BOLUM 2: PARA KAVRAMI, PARANIN FONKSIiYONLARI VE
OZELLIKLERI

2.1. Para Kavrami

Para gecmisten giinlimiize kadar gegen zaman dilimi igerisinde siirekli olarak
farkli bi¢imlerde goriilmiis ve literatiir igcerisinde, ayrica ekonomi igerisinde, sosyal bir
goriis seklinde kendisini dahil ettirmektedir. Ayrica para kavraminin agiklamasi bir¢ok
kisi tarafindan degisik sekillerde ifade edilmis ve bu konuda tam bir sonuca
ulagilamamuigstir. Bu sebep dolayisi ile paranin genel bir anlamda tanimini yapabilmek
icin paranin barindirdigi 6zelliklerden ve fonksiyonlardan yola cikarak en genis
anlamda yapilabilecek tanimi ortaya ¢ikarilmaya calisilmistir. Bu diisiince ile paranin
aciklamasii “Insanlarm para olarak kabul edebilecegi her sey” seklinde aciklayan
John K. Galbraith’in ifadesi paranin en {inlii tanmimi olarak kabul edilmektedir.
Dolayisti ile ifade edilen tanimin ¢ok genel bir anlam olusturmasi sebebiyle literatiirde
para tanimi yapilirken paranin somut ve soyut tanimlari farkli sekillerde dikkate
alimmigtir. Paranin somut anlami i¢in degisim araci olabilme 6zelligi ve soyut anlami
icin hesap birimi olmas1 ve bir deger saklama araci olmasi 6zelligi belirtilmektedir.
Bu ifadelerden yola ¢ikilarak paranin tanimi “Bir mal ve hizmetin satin alinmas ile
birlikte, bu mal ve hizmetlerin bedelinin kars1 tarafa 6denmesi ya da borglarin geri
odenmesinde kullanilan genel kabul goriilmiis her sey” olarak tanimlanmistir (Oztiirk

ve Kog, 2006: 209-210).
2.2. Paranin Fonksiyonlari

2.2.1. Miibadele (degisim) araci

Paray1 bono ve tahvil gibi diger tiim varliklardan ayiran en temel 6zellik paranin
degisim araci olmasidir. Bu nedenle bir paranin ekonomi igerisinde dnemli bir alan
icerisinde yer almasina sebep olan ilk islevi, miibadele aract olarak gorev
tistlenebilmesidir. Gegmis donemlerde takas (trampa) ekonomisinde para direkt olarak
kullanilmadig1 i¢in insanlarin isteklerinin birbiri ile uyusmasi gerekliliginden dolay:
“Mal ve hizmetlerin degis tokusu esnasinda harcanan zaman ve deger kayb1” seklinde
tanimlanan islem maliyetlerinin de yiiksek olmasina sebep olmustur. Ayrica ilerdeki

donemlerde paranin bir miibadele araci seklinde kullanilmaya baglanmasi ile beraber



mal ve hizmetlerin degis tokusu esnasinda gegen zaman dilimi asgari diizeye
indirilerek islem masrafi ortadan kalkmis ve ekonomik etkinlikte artis saglanmustir.
Bu durumda paranin miibadele araci olma durumunun en énemli unsuru olarak, islem
masrafin1 azaltirken uzmanlastirmay1 basitlestirmesi bunun yaninda da ekonomide

etkinligi artirmasi ifade edilmektedir (Y1ildirim, 2014: 174).

2.2.2. Hesap birimi

Ekonomi igerisinde birgok mal ve hizmet bulunmasi sebebiyle bu mal ve
hizmetlerin maliyetleri, para birimi cinsinden hesaplanmakta ve bu paranin “hesap
birimi” olma 6zelligi olarak gosterilmektedir. Ilkel dénem zamanlarinda, takas
ekonomisinin gegerli oldugu donemlerde, mal ve hizmetlerin satin alinabilmesi igin
deniz kabugu, cicek, sigir gibi varliklar hesap birimi olarak islem gormiistiir.
Bu sebeple ekonomi igerisinde iki mal oldugu kabul edilirse, herhangi bir malin bir
diger ikinci mal bakimindan hesaplanmasinin bilinmesi yeterli olacaktir diisiincesi
olusmustur. Dolayis1 ile normal kosullar durumunda piyasa igerisinde yalnizca iki adet
iiriin olmadig1 ve her iirliniinde farkl kalite diizeyinde {iretimi yapilmasi sebebiyle
fiziksel varliklarin standart bir 6l¢iisiine ulasilamamistir. Bu durum sonucunda sistem
igerisinde olusan aksakliklar ile beraber para sistemlerinde, soyut ve benzersiz yalniz
bir 6l¢ti birimi bu fiziksel 6l¢ii birimlerinin yerine ge¢mistir. Bir 6l¢ii birimi
araciligiyla ekonomi igerisinde bulunan mal ve hizmetlerin geneli degisim araci olarak
tamimlanmakta ve tek bir fiyat (Dolar, Euro...) olusturularak mallarin fiyatlarinda

netlik saglanmistir (Parasiz, 1998: 3).

2.2.3. Deger saklama ve biriktirme araci

Paranin mal ve hizmetlerin satin alinmasi esnasinda degisim araciligiyla
kullanilabilmesi adina ayni anda degerini koruma o&zelligini de barmdirmasi
gerekmektedir. Paranin bu 6zelligi, kazancin elde edildigi zamandan harcandig: ana
kadar gegen zaman diliminde, satin alma giiciinii koruyabilmesi ve bu gii¢ sayesinde
elde stirekli olarak tutulmasi seklinde ifade edilmektedir. Genel olarak deger saklama
araci, para olarak ifade edilirken tahvil ve hisse senedi gibi farkli tiirden deger birimleri
de koruma giiciine sahiptirler. Ayrica farkli tiirlerden deger saklama araglar
bulunmasina ragmen paranin genel kabul goriilmesinin asil sebebi paranin yiiksek bir

likiditeye sahip olmasidir. Likidite, ekonomi igerisinde bir varligin farkli bir degisim
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aracina ¢evrilmesindeki kolaylik ve hizlilig1 ifade etmektedir. Bu durumda bir nesne
ne kadar hizli doniistiirebiliyorsa o kadar likiditesi yiiksek olacak demektir.
Bununla birlikte finansal varlik taleplerini etkileyen en onemli unsur olarak likidite
gosterilmektedir. Bu sebeple bir varligin likidite orani ne kadar yiiksek olursa o varliga
olan talepte o kadar yiiksek olacaktir. Bu durum sonucunda para daha da 6nemli hale
gelmektedir (Tiryaki, 2013: 117-118).

2.3. Paramin Ozellikleri

Ekonomi icerisinde bir varligin para seklinde adlandirilabilmesi ve paranin, ilk
once degis tokus araci islevi olmak {izere tiim islevlerini yerine getirebilmesi adina
paranin bazi Ozellikleri bulundurmasi gerekmektedir. Paranin farkli ozellikleri
bulunmakla beraber bdliinebilirlik, dayaniklilik, tasmabilirlik gibi baz1 temel
ozellikleri vardir. Bahsedilen oOzellikler su sekilde acgiklanmaktadir (Yildirim,

Karaman ve Tasdemir, 2014: 605-606; Paya, 2013: 20; Kahraman, 2019: 6-8):

e Homojenlik: Para kavraminin basit bir sekilde tanimi yapilirken etkili
olan ilk sart maddenin tamamimin aym diizeyde olmasidir. Bu nedenle
paranin homojen olma durumu paray1 temsil eden tiim nesnelerin ayni
maddi degeri temsil etmesidir. Homojenlik durumu, farkli madenler ile
birlikte kiyaslandigi zaman, ozellikle altin ve glimiis madenlerinde
goriilmektedir. Bunun yaninda bulundugumuz zaman dilimi igerisinde
arz edilen kagit paralar da homojenlik durumunu yansitmak ile beraber
hatta bunun igin kagit paralar, resimler ve madeni bantlar ile birlikte
desteklenmektedir.

e Tagsinabilirlik: Birbirinden farkli mal ve hizmetler yine farkli alan ve
bolgelerde bireylerin tiiketimine sunulmaktadir. Bu sebeple paranin
degisik ortamlarda yapilan aligverislerde kolaylik sunabilmesi igin
paranin kolay bir sekilde transfer edilebilmesi saglanmalidir.
Bu durumun tersi olustugunda paranin yayginlik kazanabilmesi
miimkiin olmamaktadir.

e Dayamiklilik: Bir varlik zaman ile bozulduk¢a degerini kaybedecegi
icin paranin bozulmaz ve dayanikli bir yapiya sahip olmasi
gerekmektedir. Bu durumun tersi olustugunda bir varlik para olarak
tanimlanamamaktadir.

e Boliinebilirlik: Ticarete konu olabilecek herhangi bir varligin, malin
fiyatin1 tam saglayabilmesi i¢in parcalanarak boliinebilmesi yani
mallarin en kiicliik birimini dahi saglayabilecek degerde olmasi
gerekmektedir.

e Taklit Edilememe: Basit bir sekilde taklit edilebilme durumu olan bir
nesne degerini korumakta yetersiz kalacagindan dolayr paranin bu
faktorii olduk¢ca Onem tasimaktadir. Bulundugumuz zaman dilimi
icerisinde paralarin taklit edilmesini 6nlemek amaci ile filigran, metal
serit ve 6zel kagitlar kullanilmaktadir.

o Genel Kabul Goérme: Paranin piyasa igerisinde bulunabilmesi ve
faaliyet gorebilmesi i¢in herkes araciligiyla kabul edilip genel bir
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O0deme aracit olarak tiim gerceklestirilecek aligveris islemlerinde
kullanilabiliyor olmasi gerckmektedir.

e Kolayca Algilanabilme: Bireylerin, ticaret esnasinda bir paranin gergek
mi yoksa sahte mi oldugunu kolay bir sekilde anlayabilmesi
gerekmektedir.

2.4. Gecmisten Giiniimiize Paranin Tarihcesi

Mal ve hizmetlerin degis tokusu sirasinda kullanilan para kelimesi dilimize
“kiiciik parga” anlamu ile ifade edilen Fars¢a “pare” kelimesinden, Lira ise Latince
terazi anlamu ile ifade edilen “libre” kelimesinden gelmektedir. Milattan 6nce 687
yilinda kurulan Lidya’da yapilan ticaret i¢in mal degis tokusunun yeterli diizeyde
olmadig1 karar1 sonucunda para fikrinin ortaya ¢iktigi, Lidya’nin baskenti Sarses
sehrinin ortasinda bulunan Pactolus nehrinin aliivyonlarindaki altin, glimiis,
aliminyum, nikel ve tun¢ karisimlarindan para elde edildigi, bu paralarin Herodot
tarafindan kayit altina alinmasi ile birlikte tarihteki ilk paranin Lidyalilar tarafindan

ortaya cikartildigi digiiniilmektedir (Nebil, 2018: 3).

Diinyada ilk kagit para (banknot) Cin tarafindan 806 yilinda ortaya ¢ikartilmigtir.
Avrupa’da ilk kagit para ise Isve¢’te 1660 yilinda ortaya ¢ikartilmstir.
Amerika kitasinda kagit paranin  kullanimi  18. Yiizyilin baglarina dogru
gergeklesmistir (Nebil, 2018: 3). Eski donemlerde degis tokus amaglh altin, giimiis,
bakir malzemelerinden yapilmis paralar kullanilmaktadir. Bu paralarin zaman gectikge
eritilerek kullanilmas1 dolasimdaki paraya yansimis ve bu durumda devletlerin

elindeki giice etki saglamistir (Nebil, 2018: 3).

Londra’da bulunan kuyumcular ellerindeki altinlar1 herhangi bir hirsizlik
durumu yasanmamasi adina darphaneye teslim etmektedir. Ancak sikintili donemlerde
kuyumcularda darphaneye teslim edilen altinlara krallar el koyabilmektedir. Bu durum
sonucunda kuyumcular toplanip kasa yaptirtma karart almislardir. Bu kasalarda
hirsizlardan korunan altinlara karsilik Goldsmitsh Note (Kuyumcular Notu) almaya
baslamiglardir. Bu kagitlarin altin karsiligr oldugu i¢in ticari faaliyetlerde onemli
Olclide gliven saglamaktadir. Bu sistem 1971 yilina kadar faaliyetini stirdirmiistiir.

Bu doénem igerisinde kagit paralarin altin olarak bir karsiigi vardir (Inci ve Alper,
2018: 28).

12



Birlesik Devletler Baskani Richard Nixon tarafindan dolar ile altin arasindaki
iliskiyi bozan yasa yiiriirlige girmis, paranin altin karsilig1 yerine devlet garantisine
bagl deger kazanmasi yani itibari para donemi baglamistir. Paranin zaman gectikge
gelisimi ticaretin ve teknolojinin gelisimi ile birlikte seyir gdstermektedir. ilk telgrafin
gonderimi 1851 yilinda New York ve Mississippi arasinda yapilmistir. Bu tarihten
sonra kurulan 500 farkli firma, Printing Telegraph Company tarafindan satin
almmigtir. 1856 yilindan firmanin ismi Western Union seklinde degistirilmistir.
Western Union iki nokta arasindaki ilk transfer islemini 1871 yilinda
gerceklestirmistir. Yapilan bu islem elektronik fon transferi (EFT) sisteminin
baslangici olarak gosterilmektedir. Firma 1924 yilinda yogun telgraf talebine hizli geri
doniis yapabilmek icin &n ddemeli, metal bir kart iiretmistir. Ikinci diinya savasindan
sonra bilgisayarlar 6n plana ¢ikmaya baslamis olup 1973’te SWIFT (Diinya
Bankalararas1 Finansal Telekomiinikasyon Toplulugu) sistemi baslamistir (Usta,

2018: 4-5).

Gecmisten gilinlimiize kadar gecen zaman dilimi igerisinde paranin tarih¢esinde

onemli olan gelismeler Sekil 1’de yer almaktadir;
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MO 9000

Ticarette varliklarin takasi

MO 3000

Babil’de aligveris sartlari

1971

Altin sikkenin ticaretlerde
kullanilmayacag: agikland1

1965

MO 1200

Deniz kabuklar1

aligverislerde kullanildi

MO 1100

Cin kiymetli metalleri
takas islemlerinde
kulland1

MO 750

Hammurabi yasalari
igerisinde aligveris
diizenlemeleri

MO 600

Lidya’nin kiymetli |«

madenden sikke
uretmesi

»| Cekin alisverislerde
kullanilabilmesi

1949

Diners Club ismiyle
O6demelerin kart ile
yapilabilmesi

1944

Bretton Woods sisteminde
altin sikke kullanimi

1871

Western Union EFT
islemi gergeklestirdi

1696

> Ingiltere hizl1 bir sekilde

1250

Floransa igerisinde

Florin adl altin paralarin
Avrupa’ya dagitilmasi

1260

Mogollarin ilk kagit
paray1 basmasi

sikke liretimi yapan
makinay1 gelistirdi

1661

Isvigre kagit para basti

1976

Visa sistemli satin

2007

Iphone markasi ile

1368

Floransa ¢ek ile ticaret

yapilabilir bilgisini
yayinladi

A

1609

Amsterdam Merkez Bankas1’n1
hizmete agt1.

alma yontemlerinin | akilli telefon ortaya
ortaya ¢ikmasi cikti
1979 2008
MaStercal’d SIStem|I 1ngiltere temassiz
satin alma kredi kartlarmi
yontemlerinin ortaya kullanmaya
¢ikmasi basladi
1985 2009
ATM makinalarinin | ¢ Cep telefonu
ortaya ¢ikmasi > bankacilik
uygulamasi
1995 ortaya ¢ikt1
Banka kredi <« 2009
kartlarinin ortaya
¢cikmast || Bitcoin ve Blockchain
teknolojisinin
1999 faaliyete gegmesi
Cep telefonlariile | €— 2009
bankacilik hizmetleri
sunulmasi Mobil Pos sorunlarini
—> ortadan kaldiran
Square’nin ortaya
2005 ¢ikmasi
Paypal sisteminin
olusturulmasi 2014
Apple 6deme
2006 > sisteminin
Avrupa’da iiretilen hizmete
temassiz kartin sunulmast

Tirkiye’de kullanilmasi

1973

Doviz Transferi (SWIFT)

sistemi olusturuldu

2007

Afrika’da cep telefonu

tabanli para transferi hizmeti
(M Pesa) faaliyete gecti

Sekil 1: Paranin Tarihsel Geligsimi

Kaynak: Usta, 2018: 14-15.
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2.4.1. Takas (trampa) ekonomisi

Ekonomik birimler paranin piyasa igerisinde yer almadigi donemlerde, degis
tokus aligverisleri yaparak islemlerini devam ettirmislerdir. Bu durum ile birlikte
bireyler de ihtiyaglarini karsilayabilmek i¢in, herhangi bir miibadele araci kullanmaya
gerek duyulmadan, mallarini direkt olarak elden ele degistirmisler ve bu yol ¢izgisinde
ticaretlerini siirdiirmiislerdir. Bu sekilde yapilan aligverislere takas veya trampa adi
verilmektedir. Takas ekonomisi sartlarinda, ilke olarak bireyler mallarini degis tokus
ederek tiim ihtiyaglarini saglayabileceklerini diisiinmiisler ayrica zaman gegtikce
sistem igerisinde birtakim zorluklar ile kars1 karsiya kalmiglardir. Bu durumda da
sistem etkin bir sekilde faaliyet gosterememistir. Bu durumun en onemli sebebi,
insanlar arasinda takas islemlerinin yapilabilmesi i¢in iki tarafinda ayn1 yerde ve
zamanda ayn1 ortamda olmasi gerektigidir. Dolayist ile bir ticaret ortagi bulmak biiytik
zaman ve ¢aba gerektirmekte olup bu durumda sistem igerisinde islem maliyetini

oldukga yiikseltmektedir (Asar, 2016: 20-21).

Takasin yapilabilmesi adina ekonomi igerisinde “isteklerin ¢ifte beraberligi”
seklinde ifade edilen faaliyetin olusabilmesi bu durumunda taraflarin isteklerinin
birbirleri ile uyusmasi, uyussa bile ayni anda taraflar arasinda mallar1 birbirlerine
sunmaya hazir olmalari gerekmektedir. Bu durum ekonomi igerisinde serbest ve

stirdiirtilebilir ticaretin 6niine gegmektedir (Asar, 2016: 20-21).

2.4.2. Mal para

Takas ekonomisinin olusturdugu zorluklar ile beraber modellenen 6demeler
sistemi igerisindeki ilk agama, mal para lizerinden yapilmigtir. Mal para sistemi
icerisinde ekonomik birimlerin geneli tarafindan degerli goriilen, paranin temel
ozelliklerini ve fonksiyonlarin1 barindiran bunun yaninda bir degisim araci olarak
faaliyet géren bir metanin para olarak kullanildig1 sistem olarak agiklanmaktadir.
Deniz kabuklar1 yerine gecen mal para cesitlerinin en yaygin hallerini giiniimiizde
halen miicevher olarak degerini koruyabilen altin ve giimiis temsil etmektedir.
Mal para yerine gegebilen nesnelerin en 6nemli 6zelligi, bu nesnelerin kendi igerisinde
yiiksek bir para degerine sahip olmalaridir. Bu para kavramimin déneminde mal
paralara kars1t baz1 sorunlar ile kars1 karsiya kalinmistir. Karsilagilan sorunlarin en

onemlisi mal paranin bir bolgeden farkli bir bolgeye taginmasi hususunda olmustur.
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Bunun yaninda degerli madenler araciligiyla iiretilen madeni paralarin ilerleyen
zamanlarda nominal degerleri ve madeni igerikleri igerisinde degisiklikler meydana
gelmis ve savas seklinde bazi kotii kosullarin olustugu donemler igerisinde paranin
degerli maden igerigindeki Ozelliklerinin azaltilmasi sorunlar ile karsilasilmistir.

(Caglarirmak Uslu ve Ozdemir 2013: 8).

2.4.3. itibari para

Ikinci diinya savasindan sonra 1944 yil1 igerisinde, Bretton Woods’da, Amerika
Birlesik Devletleri oOnciiliigiinde 44 birbirinden farkli devletin dahil olmasi ile
“Birlesmis Milletler Mali ve Finans Konferans1” gergeklestirilerek birden fazla
devletin para birimi, Amerika dolarina gevrilirken Amerika dolarinin altina bagl
olarak devam etmesine karar verilmistir. Bu nedenle altina bagh olarak faaliyetini
stirdiirecek para dolar olurken farkli para birimleri de dolar ile baglantili hale
getirilmistir. Bu durum sonucunda gecen zaman dilimi ile beraber, 1971 y1l1 igerisinde,
dolar para biriminin altin karsiliginin olmasi zorunlulugu durumu da ortadan
kaldirilmigtir. Bu hali ile mal varligi seklinde bir degeri olmamasi ile beraber mal ve
hizmetlerin satin alinmasi1 konusunda bir deger olusturan, taklit edilemeyecegi
hususuna dair gliven faktorii olusturan ve merkezi otorite lizerine insa edilmis itibari

paralar ortaya ¢ikmaya baglamistir (Carkacioglu, 2016: 4-5).

Itibari para birimlerinin ilk éncelikli 6zelligi altin ve giimiis seklinde bir karsilik
degerinin olmamasidir. Itibari para birimleri, devletin bireyleri araciligi ile genel
olarak kabul edilmis bir para birimi olarak gosterilmektedir. Literatiir i¢erisinde itibari
para birimi “Devlet tarafindan yasal 6deme araci olarak basilan ve lizerinde agiklanan
nominal degere gore satin alma giiclinli ifade eden kagit banknot” tanimlamasi ile

aciklanmaktadir (Carkacioglu, 2016: 4-5).

2.4.4. Cek

Itibari para biriminin, yiiksek tutarli miktarlarin aktarilmasi esnasinda, aligveris
faaliyetlerinin oldukg¢a yiikksek ve zor olmasi durumu sonucunda yeni Gdeme
altyapilarinin olusmasina sebep olmustur. Bununla birlikte itibari para birimini ¢ek
senedi izlemistir. Cek, ilgili banka subesine gosterildikten sonra ¢ek iizerinde yazil

bulunan tutarin banka subesi araciligi ile lehtar ve hamil seklinde adlandirilan karsi
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tarafa 6denmesi isleminin ger¢eklesmesinde kiymetli bir evrak gorevi tistlenmektedir.
Cek araciligiyla yapilan bir 6deme islemi, nakdi 6deme islemlerinden ¢ok daha hizli
bir sekilde gergeklestirilmekte ve kesinligi daha giivenli olmaktadir. Bunun sonucunda
mevduat sahibi insanlar, nakdi paranin ¢alinabilmesi ve kaybedilmesi gibi
tehlikelerden korunmus olacaklardir. Cekin farkli bir faydasi ise kaydi para
olusturmaya destek olup bankalarin faaliyetlerini siirdiirebilmelerinin maliyetini en
aza indirmesidir. Bu faydanin yaninda ¢ek, para seklinde 6deme araci olmama durumu
ile 6demelerin paraya cevrilmesinde bazi zorluklara yol agmaktadir. Ornek olarak;
paraya cevrilmesi i¢in banka subesine gitmeyi gerektiren ¢ek ile gerceklestirilen
igslemlerin maliyetini artirmaktadir. Bir digeri ise, ¢ekin takas edilmesinin zaman
almasi, c¢eki diizenleyen kisinin (kesideci) faizi olmayan kredi miktar1 tutart seklinde
odiillendirilmesine, bunun sonucunda da Odeme altyapisinin aktifliginin ve

giivenilirliginin giderek azalmasina yol agmaktadir (Kirdaban, 2005: 8-30).

2.4.5. Elektronik para

Bilisim teknolojileri icerisinde olusan hizli degisimler ile beraber ddemeler
altyapisinin faaliyetinde zamanla yiikselmeler olusmustur. Son 30 yil igerisinde
giniimiiz elektronik ticareti igerisinde 6nemli degisiklikler olusurken elektronik
odeme sistemleri de zaman gectikge daha fazla dikkat ¢ekmeye baslamistir. Bu olay
elektronik 6deme sistemlerinin daha genis kapsamli ve derin incelenmesine ve
elektronik para sisteminin de degisik bir agidan tanimlanmasina yol ag¢mustir.
Elektronik para sistemi en genel tanimi ile ¢evrimigi olsun veya olmasin, her agidan
aligverigler islemlerinde elektronik araglar aracilig ile degis tokus islemlerine imkan
olusturarak, 6deme faaliyetlerinin yapilabildigi sistem olarak ifade edilmektedir

(Kabir, Saidin ve Ahmi, 2015: 113).

Elektronik 6deme sistemlerini genellikle banka kartlari, 6n 6demeli kart, kredi
kartlar1, elektronik nakit ve elektronik kontroller olusturmaktadir. Sistem igerisinde
yer alan araglarin yaninda birbirinden farkli elektronik 6deme yontemleri bulunmakta
ve bu Onemli firsatlara yol a¢maktadir. Elektronik 6deme sistemi igerisindeki
bliylimeler, kagit para basilmasi sebebi ile olusan kagit maliyeti tutarmmi ve g¢ek
sisteminin yol ag¢tig1 zaman kaybini ortadan kaldirarak fon transfer islemlerinin daha

az bir zaman igerisinde yapilmasina biiyiik katki saglamistir. Bunun yaninda elektronik
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O0deme hizmetleri, bireylerin banka clizdanlarina ve transferlerine uzaktan erisebilme
ve yonetebilme imkani sunmakta ayrica yeni aracilar, online tliccarlar ve tiiketiciler

tarafindan yogun bir sekilde tercih edilmektedir (Kim vd., 2010: 85).

2.4.6. Sanal para

Sanal paralar temsil ettikleri fiziksel gercekligi bulunmayan dijital paralardir.
2014 yilinda Avrupa Bankacilik Otoritesi sanal paray1 “Bir merkez bankasi ya da kamu
otoritesi tarafindan ihra¢ edilmedigi durumda, dogal olarak ya da yasal kisiler araciligi
ile 6deme, transfer, saklama ve elektronik transfer sekli i¢cin kabul goren, karsiliginin
olmasi da sart olmayan degerin dijital temsilidir” seklinde aciklamistir.
Amerikan Hazine Bakanligina gore ise, “Ger¢ek paranin tiim oOzelliklerini
karsilamadig1 halde, baz1 durumlarda para yerine kullanilabilen degisim medyasidir”

seklinde ifade etmistir (Polat, Yusufoglu ve Cakir, 2018: 46).

Elektronik para ile sanal para arasinda bazi farkliliklar vardir. Bu farklar Tablo

1’de yer almaktadir;

Tablo 1: Elektronik Para Birimleri Ile Sanal Para Birimlerinin Ayrimi

Elektronik Para Sanal Para

Yasal olarak diizenlenmektedir. Yasal diizenlemesi bulunmamaktadir.

Yasal olarak diizenlenmis elektronik para | Finansal alanda yer almayan ozel kisilerce

kurumlarinca ¢ikartilir. ¢ikartilir.

Yalmzca ¢ikartan Kisilerin disinda olanlar | Sanal bir topluluk igerisinde kabul edilmektedir.

tarafindan kabul edilmektedir.

Hesap birimi, yasal tedaviili bulunan para | Hesap birimi yasal tedaviilii bulunmayan para

birimleridir; Tiirk Lirasi, Dolar, Euro gibi. birimleridir. Bitcoin gibi.

Arz1 sabit sekilde degildir, ¢ikartan kiginin

Arz1 sabit sekildedir. istegine bagli olarak degisir.
Nominal degeri kesindir. Nominal degeri kesin degildir.
Siirekli denetim altindadir. Herhangi bir denetim yoktur.

Islemsel, hukuki, kredi ve tedaviil kabiliyeti

Islemsel agidan risk olusturabilir. agisindan risk olugturabilir.

Kaynak: Polat, Yusufoglu ve Cakir, 2018: 46
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BOLUM 3: KRIPTO PARANIN TANIMI, OZELLIKLERI VE TURLERI

3.1. Kripto (sifreli) Para

Kripto paranin net bir agiklamasinin yapilabilmesi basit olmamakla beraber
kelimesinin kokeni Ingilizcede sifre kelimesine karsilik gelen “Crypto” ve para
birimine karsilik gelen “Currency” kelimelerinden birlestirilerek sekillenmistir.
Currency (Para birimi) kelimesi Latincede dolasimda anlamina gelen “Currens”
kelimesi ile ifade edilirken bahsedilen kavramlarda “Kullanimda olan deger” seklinde
tanimlanmaktadir. Bu durumda kripto para, transferleri giivenceye alarak
gerceklestirilecek olan faaliyetlerin kontroliinii tistlenen, bu transfer faaliyetlerini
onaylamak adina Kriptografik sifreleme teknigini kullanan ve tgilincii bir kisiye
herhangi bagliligi olmadan taraflar arasi bir altyap1 olusturan para birimi seklinde ifade
edilmektedir. Bu durumda kripto paranin ne oldugunu anlayabilmek igin sifreleme
kavraminin ne oldugunu da iyi bilmek gerekmektedir. Bunun sonucunda agik bir ifade
ile sifreleme, bilgiyi okunamaz duruma getiren bir hale ¢evirerek yalnizca gizli bir
anahtara sahip olan birey araciligiyla ag¢ilip okunabilir hale getirildigi bir yontemdir.
Kriptografi seklinde ifade edilen sifreleme teknigi; bilginin, karsi kisi tarafindan
okunulmasinin istenilmedigi zamanlarda, anlagilamayacak duruma g¢evrilmesi

islemidir (Houber ve Snyers, 2018: 20).

Kripto paralar herhangi bir merkezi altyapiya kars1 sorumlu olmamakla beraber
ayrica merkez bankasi ya da bir devlete karsida sorumlu degildirler. Bu durum ile
birlikte ayrik bir bigime sahip olan arz edilebilen ve ilerleyen zaman igerisinde arz
edilebilecek toplam tutar planlamistir. Bu durum ile birlikte iilkelerin para basmak
amaciyla kendilerine gelir olusturma imkanlarin1 ortadan kaldirmasina yol agmustir.
Bunun yaninda faizlerin ve enflasyonlarin arttirilmas: aracilig ile bu tarz ytiklerin
halka yonelik olmasmin oniline gecmese de bir tiir destek araciligi iistlenmektedir.
Bu durumlar kripto para birimlerinin olusmasinda temel sebepler olarak
belirtilmektedir. Kripto para birimleri olusturulurken merkezi altyapiy1 ortadan

kaldirmak asil amag seklinde ele alinmistir (Giiven ve Sahinoz, 2018: 31).

Kripto paralar son zamanlarda giderek fazla ilgi gormiis bir 6deme arac1 olup en

temel avantajlarindan biri Blockchain (Blokzincir) seklinde adlandirilan bir dijital
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defter tutma altyapisina sahip olmasidir. Kripto paralarin tarihi 1980’li yillarda
gercekte kim oldugu bilinmeyen Satoshi Nakamato takma isimli bir kisi veya kurumun
2008 yil1 igerisinde “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” adli kaynagi
yayinlamasi ile beraber, dikKatleri lizerine ¢ekmis ve yayinlandigi giinden su anki
zamana kadar daha ¢ok ilgi odagi olmustur. Bu durumdan dolayr Bitcoin adem-i
merkeziyetgilige dayanan ilk kripto para olarak ifade edilmekte ve kripto paranin lideri
seklinde gosterilmektedir. Giinlimiizde Litecoin, Ripple, Ethereum gibi 2500’{in
iizerinde kripto para birimi bulunmakta ve Bitcoin para birimi giinlimiizde en yiiksek
piyasa hacmine sahip kripto para birimi olarak faaliyetini siirdirmektedir (Andrianto
ve Diputra, 2017: 229).

3.1.1. Kripto para birimlerinin ézellikleri

Kripto paralar bir ag sistemi icerisinde merkezi altyapiya bagli olmadan serbest
bir sekilde kontrol edilmekte ve maden islemi yapanlar (Mining, Miner) olarak ifade
edilen bilgisayar kullanicilart araciligiyla iretilmektedir. Bunun yaninda sosyal
birlikteligi saglamlastirarak finansal destekgileri ortadan kaldirma gibi 6zellikleri ile
geleneksel finans igerisinde yer alan firmalara yonelik savunucu bir yontem
barindirmaktadir. Finansal bir altyapinin faaliyetlerini siirdiirebilmesi ve sorunsuz
halde isleyebilmesi igin igerisinde finansal araglar, arac1 kuruluslar, fon arz ve talep
edenler bulunmasi zorunludur. Bunun yaninda Finans sistemleri yasal olmanin
yaninda kurum igerisindeki diizenlemelerden de olusmaktadir. Finans sistemi
icerisindeki kosullarin bir tanesinde bile olusabilecek bir olumsuzluk meydana
geldiginde sistem icerisindeki isleyiste ciddi sorunlara yol agacaktir. Bu durumda
kripto paralar finansal sistem altyapisindan ayrilmaktadir. Bunun nedeni kripto paralar
herhangi bir merkezi otoriteye ve bu duruma yonelik olarak da kripto para birimlerinde
hicbir denetim kontroliiniin olmayis1 finans sistemi igerisindeki kosullara ters
diismektedir. Ayrica kripto para birimlerinde araci kurumlarin bulundurulmamasi bu

hususta kanit niteligi tasimaktadir (Adana Karaaga¢ ve Altinirmak, 2018: 126-127).

Kripto para birimleri piyasa igerisinde bulunan bir sanal para olarak merkezi
altyap1 Ozelliklede Merkez Bankasina sorumlu olmamasi sebebiyle devletlerin
ekonomik kosullarindan farkli para birimlerine goére minimum diizeyde

etkilenmektedir. Bu farklilik piyasa igerisinde kripto para birimlerini kullananlarin
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banka subesi gibi merkezi bir altyapiya ihtiya¢ duymadan transfer yapabilmelerine
imkan saglamaktadir. Bunun yaninda kripto para birimlerini arz ve talep edenler
icerisinde higbir zaman kaybi olusturmadan transfer yapilabilmesine yol agmis ve
transfer icretlerini minimum diizeye indirmistir. Kripto paralar, dijital paralar
araciligiyla olusturulmus hesaplarin kullanilamaz hale gelmesi, ¢alinmasi gibi

olusabilecek olumsuz durumlari ortadan kaldirmaktadir (Cetiner, 2018: 2).

Kripto paralar ile nasil islem yapildigi hususunda ise miktarlarinin, piyasa
icerisinde olusan yogunluk durumuna gore belirlenmesi ve degisiklik gdstermesi
kullanicilara yon vermektedir. Bu agidan igerisinde Kripto paralarda sonlu arz edilecek
toplam para hacminin, kripto para alim satimi1 gergeklestiren bir platformda
olusturulabilecek en yiiksek Bitcoin hacminin 21 milyon adet ile sinirli olmasi gibi, en
basta belirlenen sistemin nasil faaliyetlerini siirdiirecegine yonelik bilgi almaya veya

stratejik yontemler olusturarak kazang saglamaya imkan vermektedir (Cetiner, 2018:2

)-

Merkezi Otoriteye Arz Edilecek Sifreleme
Bagli Degil Toplam Miktar Algoritmasina
Belli Dayali

=

KRIPTO PARA
Madenciler Aract Kurumun
Tarafindan Daginik Bir Yap1 Olmamas1
Uretim

Sekil 2: Kripto Para Biriminin Ozellikleri

Kaynak: Turgut ve Ugan, 2021: 33
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Kripto para birimlerinin barindirdigi hususlar igerisinde 6énemli olan nokta, bu
sanal para birimlerinin hangi sekilde meydana getirildigi sorularinin olusturulmasidir.
Merkez bankasina veya bir merkezi altyapiya bagimli olmamasinin yaninda kripto
para birimleri higbir devlete de bagimli degildir. Uretim sekilleri varliklar1 igerisinde
oldugu gibi kullanici altyapili bir model tiiriine baglidir. Olusturulacak toplam miktar
ilk basta belirlenmesine ragmen olusum siireci maden islemi yapan (mining) kisi
tarafindan gergeklestirilmektedir. Kripto paralarda maden islemi yapan kullanicilar
matematik terimleri ile olusturduklar sifreleme yontemlerini farkli yazilimlar araciligi
ile ayristirarak yapmaktadirlar. Bu durumdan dolay1 beyin islemci performansina ve
yeterli internet baglant1 ag1 elinde bulunan tiim kullanicilar algoritmayi agiklayabilme

ve kripto para olusturma imkéanina sahiptir (Azman, 2018: 62).

3.1.2. Kripto para birimlerinin elektronik para birimlerinden farki

Kripto paralar bir merkeze bagli olmayip serbest alternatif bir para seklinde
dijital bigimdedirler. Bu durum merkez bankasi gibi merkezi bir altyapinin araciligiyla
ihrag¢ edilen para karsiliginda piyasa icerisinde hareketliligi saglanan ve karsiligi
fiziksel para olan elektronik para birimleri ile kripto paralarin birbirleri ile genellikle
karistirilmasina sebep olmaktadir. Ayrica elektronik para birimleri ve sanal paralar
birbirinden tiimilyle degisik para birimlerini temsil etmektedirler. Bu durumda
elektronik para birimleri ile kripto paranin birbirinden farkli oldugu konusunun

anlasilmasi gerekmektedir (Cetinkaya, 2018: 13).

Kripto para birimleri ile elektronik para birimleri temelde sayilar halinde
bulunan, somut olmayan para birimleri seklinde agiklanmustir. Iki para birimi de dijital
para birimi olarak degerlendirilmek ile beraber elektronik paralar; banka havalesi,
banka veya kredi kartlari ile yapilan 6deme araglari seklinde piyasada bulunan birgok
paranin biiyiik bir kismini meydana getirmektedir. Bunun yaninda bir dijital para
birimi olarak belirtilen Kkripto para birimleri kendi basina ayri bir para birimidir.
Ayrica tiim dijital para birimleri bir kurum veya kurulus tarafindan kontrol edilip ve
diizenlenip belirli bir otoriteye sahiptirler. Ayrica bir merkeze bagl olup tiim islemleri
her saniye ilkelerin merkez bankalar1 veya devlet araciligiyla belirtilmis olan
kurumlar tarafindan takip edilmektedir. Bu durum faaliyetlerinde yasal bir destek

bulundurup diinya genelinde kabul edilebilir bir durumda oldugunu agiklamaktadir.
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Ayrica kripto para birimleri diger dijital para birimlerinden farkli olarak merkezi
olmayan, diizensiz ve bir kurum veya sifreleme grubu araciliiyla degerleri belirlenen
para birimleridir. Bu durum Kkripto para birimlerinin, elektronik para birimlerinden
farkli oldugunu, merkezi veya hukuki olmadigini ayrica diinya genelinde kabul

edilebilir durumda olmadigint yalnizca belirli bir grup tarafindan kabul goriildiglini
desteklemektedir (Nebil, 2018: 20).

Tablo 2: Elektronik Para Birimleri {le Kripto Para Birimlerinin Ayrimi

Elektronik Para Birimi Kripto Para Birimi
Diger para birimlerini temsil ederek | Ozgiin sistem dzelliginden dolay1 sadece
Konverte konverte edilebilir. kendi birimince konverte edilebilir.
Bagimsiz kisiler veya gruplar araciligtyla
Thract Hiikiimet kontrolii altindadir. ihrag edilebilir.
Arz edilecek miktarda sinirlama | Arz edilecek toplam miktar en bastan
Arz Miktar1 yoktur. Elektronik ortama aktarilan | belli olup donem igerisindeki arz miktari
meblag kadardir. sabit degildir.
Deger Itibari degeri garantidir. Itibari degeri garanti degildir.
Hiikiimetlerin ~ siirekli ~ kontrolii | Otoriteye bagli olmamasi nedeniyle
Denetim altindadir. kontrol oldukga giigtiir.
Operasyonel, hukuki, tedaviil kabiliyeti
Riskler Operasyonel risk barindirmaktadir. | gibi riskler barindirmaktadir.

Kaynak: Selguk, 2019: 23

3.1.3. Kripto paralarin geleneksel para birimlerinden ayrim

Kripto paralar gelencksel para birimlerinden degisik bir yapidadirlar.
Dolar, Euro veya TL gibi giiniimiizde yapilan transfer islemlerinde, aligverislerde
kullanilabilen geleneksel paralar merkezi bir sisteme bagimli sekilde Merkez bankasi
araciligiyla basimi gergeklestirilerek piyasaya dahil edilmektedir. Bu durumda piyasa
icerisindeki arz toplami ve bu para birimleri araciligiyla gerceklestirilen faaliyetler
Merkez Bankasinin kontrolii ve denetimi igerisinde tutulmaktadir. Ayrica Kripto para
birimleri maden islemi yapan bir topluluk tarafindan olusturulmakta ve herhangi bir
merkeze bagli olmadan kontrol ve denetim altinda degildirler. Bunun yaninda
geleneksel paralar iilkenin ekonomisine, icerisindeki enflasyon durumuna, ticarete,

krizlere, gerceklestirilen politikalara ve bunun gibi bir¢ok benzer ekonomik sartlara
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baglidir. Bu nedenle de net bir sekilde hesabi yapilabilmektedir. Ancak kripto paralar
bagimsiz olmalari nedeniyle fiyat ve dalgalanmalarini tespit etmek oldukga giigtiir.
Belirtilen degisikliklere karsilik iki para biriminde de tutarlarin tespit edilmesinde

piyasa i¢erisindeki talep durumu biiyiik rol oynamaktadir (Andrianto ve Diputra, 2017:
229).

3.1.4. Kripto para biriminin para birimi acisindan degerlendirilmesi

Kripto paralarin para olarak kabul edilip edilemeyecegi sorunu giiniimiizde hala
tartigma konusudur. Bu sebepten dolay: literatiir igerisinde yer alan ekonomistler
kripto para birimlerinin bir para birimi seklinde kabul edilebilecegini ve kripto para
birimlerinin bir para birimi seklinde Kabul edilemeyecegini belirten iki gruba
ayrilmiglardir. Bu durumlar karsisinda verilebilecek en net karar, bir para biriminin
sahip olmas1 gereken kosullar ve para biriminin unsurlar1 agisindan degerlendirilip

verilmesidir (Giliven ve Sahindz, 2018: 38-39).

Kripto paranin para olarak kabul edilip edilemeyecegi ve bu durumdan elde

edilen sonuclar asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 3: Kripto Para Biriminin Para Olabilme Fonksiyonu

Paranin Degerlendirme Sonug
Fonksiyonu
Degisim Kripto para birimleri 6zellikle giiniimiizde daha da yayginlik kazanarak tiiketicilerin +
Araci ilgisini ¢ekmis ve kullanim oranlari giderek artmustir.
Deger Saklama | Yiiksek volatilite oranlarina ragmen eskiyen, yipranan veya bozulan bir para birimi +
Araci degildir.
Muhasebe Resmi olarak herhangi bir rapor bulunmamasina ragmen uygulanmasina engel yoktur. +
Birimi
Paranin Degerlendirme Sonug
Ozellikleri
Kabul Kripto para birimlerine yonelik giiven her gegen giin giderek artmakta bu duruma +
Edilebilirlik paralel olarak taninirhig1 ve kabul edilebilirligi de siirekli artmaktadir.
Degerinin Kripto para birimlerinin en bilinen 6zelligi volatilitesinin yiiksek olmasidir. .
Istikrarli Olmas1 | Yani kripto para birimlerinin fiyatlarinda ¢ok kisa zamanda biiyiik dalgalanmalar
olabilmektedir. Bu durum para olarak degerlendirilmesinde en biiyiik engeldir.
Tagmabilir Piyasada bulunan higbir para birimi kripto para birimleri ile tasmabilirligi ve +
Olmasi mobilitesi ile rekabet edebilecek giigte degildir. Bu durum kripto paranin para olma
yolundaki en 6nemli adim ve garantisi olarak gosterilmektedir.
Boliinebilirlik | Kripto para birimlerinin en iyi oldugu o&zelliklerden birisi de boliinebilirliktir. +
Ornegin bir Bitcoin 100 milyona béliinebilmektedir.
Piyasada bulunan banknotlarin zaman ile asir1 yipranmasi sonucunda
Omiirlii Merkez Bankasmin piyasadaki banknotlar1 toplatip piyasaya tekrardan yenilerini +
Olmasi stirmesi goz oniinde bulundurulunca kripto para birimleri bu acidan da para olma

yolunda bir adim 6nde olmay1 basarmustir.

Kaynak: Giiven ve Sahindz, 2018: 38-39
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Yukarida yer alan tablo 3’te kripto para birimlerinin para olarak kabul edilip
edilemeyecegi konusunda tagimasi gereken kosullar farkli agilardan incelenmis ve
sonug olarak para yerine ge¢ebilmesi konusunda herhangi bir olumsuz durum olmadig:
tespit edilmistir. Bu durumda hareketliliginde saniyelik dalgalanmalar olusmasi
Onlenebilirse kripto para birimlerinin para seklinde kabul edilebilirligi hususunda
hicbir sorun olmayacak boylelikle de tam anlamiyla herkes agisindan para seklinde

ifade edilebilecektir (Giiven ve Sahinéz, 2018: 38-39).

Bir bagka incelemede Bitcoin kripto para birimi ele alinmis ve yukarida yer alan
tablo 2’deki varsayimlarin aksine, kripto para birimlerinin iktisat toplulugu agisindan
aciklanan temel kosullara gore para birimlerine uygun olarak yol izlemedigini ayrica
internet stoklarina benzer yapida bir yatirnma benzedigini belirtmislerdir.
Bunun yaninda paranin 6zellikleri agisindan kripto para birimlerinin degisim araci
olma ayricaligini bulundurmasiyla beraber hesap birimi ve deger depolama araci
olarak minimum giice sahip oldugunu agiklamiglardir. Bu durumlara ek olarak Bitcoin;
hirsizlik, yaygin saldir1 ve diger giivenlik durumlari ile ilgili sorunlar sebebiyle biiyiik
zorluklar ile kars1 karstya kalirken ABD dolari, Euro, Yen, Ingiliz Sterlini ve Isvigre
Frang1 gibi birbirinden farkli para birimleri ve bunun yaninda altin karsisinda oldugu
gibi doviz kurlar ile de neredeyse sifir bir korelasyon gosterdigi ve tiim bu durumlarin

para olma agamasindaki ilk 6nemli sorun oldugunu belirtmistir (Yermack, 2013: 2-3).
3.2. Kripto Paranin Avantajlari ve Dezavantajlar

3.2.1. Kripto paranin avantajlari

Kripto para birimleri, adem-i merkeziyetgi bir sisteme sahip olup blokzincir
altyapisina bagimli bir sekilde ayrigtirilabilmektedirler. Bu sistem igerisinde faaliyetler
herhangi bir kullanici tarafindan olusturulup sistem igerisindeki tiim kullanicilar
aracili@iyla kontrol edilebilirken higbir kullanicinin {izerinde herhangi bir yetki
durumu yer almamaktadir. Bunun yaninda merkezi sistem igerisinde, 6zellikle para
birimleri {izerinde yonetme giiciinii elinde bulunduran bir topluluk bulunmakta ve bu
topluluk mevcut para biriminin gelismesini garantilemektedirler. Para birimlerini
stirekli  inceleyerek  paralarin  kotiiye  kullanimi  yOniindeki  girisimleri

engellemektedirler. Bahsedilen iki sisteminde kendi igerisinde yer alan birtakim
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avantajlart ve dezavantajlart bulunmaktadir. Ayrica kripto para birimlerindeki
belirsizlikler ve piyasa i¢erisinde kendisini yeni gostermis alisilmigin diginda durumlar
gbstermesi sebebiyle bu para biriminin avantajlarinin ve dezavantajlarinin agiklanmasi

onemli bir konu haline gelmistir (Milutinovic, 2018: 112).

Drozd, Lazur ve Serbin (2017: 222)’de kripto para birimlerinin sagladigi

avantajlari su sekilde belirtmislerdir:

» Kiigiik transferlerde bile en diisiik islem tutar

Taraflar ve devletler igerisinde baglantili para akis orani

Giivenlik 6nlemleri ile tiyeler adina kolaylik ve rahatlik

Fonlara el koyma durumunun miimkiin olmamasi

Bankacilik sistemi igerisinde gerg¢eklesen sermaye islemlerine bagimli
olmama

> Biirokratik miidahalelerin az olmasi

Literatiir bu sekilde Drozd, Lazur ve Serbin’in belirttiklerini agiklarken kripto
para birimlerinin sagladigi avantajlarin yalnizca bu kadar ile sinirli kalmadigi ayrica
bu konu hakkinda yeterli bir bilgi olmadigi agiklanmistir. Bu durum sonucunda
Bunjaku, Gorgieva-Trajkovska ve Miteva-Kacarski (2017: 37-38) bu konu hakkinda
detayli bir inceleme yaparak kripto para birimlerinin avantajlarina asagida yer alan

maddeleri de dahil ederek detayli bir bicimde agiklamiglardir:

» Maden islemleri kripto paralar adina acik kod Bitcoin olusturmaktadir.
Online bankacilik icerisinde gerceklestirilen benzer vontemleri
uvgulamasina karsilik ikisi arasinda fark bulunmaktadir. Bu fark.
online bankacilik i¢erisinde bulunan birevler hakkindaki bilgiler aciga
cikabilirken; Bitcoin aginda gerceklestirilen islem ile alakali tiim
bilgiler aciga ciksa dahi alicilar va da madeni paralarin gondereni
hakkinda herhangi bir verive ulasilamamaktadir.

» Enflasyon riski veva enflasyonun gelisme imkani bulunmamaktadir.
Bu durumun sebebi, pivasa icerisindeki toplam tutar daha Once
belirlendiginden dolavi sivasi gruplar veva sirketler tarafindan
olusturulan  plan1  degistirebilecek  herhangi  bir  faaliyet
vapilamamaktadir.

» Taraflar icerisinde gerceklesen kripto para birimi aginda olusmaktadir.
Aglar icerisinde gerceklesen transferlerde vetkili temel bir sunucu
bulunmamaktadir. Veri transferi birden ¢ok veya daha fazla yazilim
kullanicisi icerisinde vapilmaktadir.

> Smir1 olmavan transfer avantail saglamaktadir. Hesap kullanicilarina
herhanai bir verde ve herhangi bir tutarda 6deme vapilabilmektedir.
Bu durumda hesabi olan diger bir kisinin nerede olursa olsun bir baska
kisiye transfer yapmasina imkan sunmaktadir.
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» Herhangi bir smirlama bulunmamaktadir. Bu sistem icerisinde
gerceklesen transferler intal edilememektedir. Sahte olamazlar,
kopvalanamazlar ve iki defa harcanmalart miimkiin degildir.

» Minimum transfer tutar1 bulunmaktadir. Bunun vaninda banka
subelerine ve diger kurumlara komisvon veva ticret 6denmemektedir.

> Ag icerisinde belirli bir bolim aktif olmasa dahi. 0deme sistemi
herhanai  bir engele takilmadan siirekli olarak faaliyetlerini
siirdiirmektedir.

> Sistemi kullanmak kolavdir. Transferler ise oldukca hizlidir.
Ornegin bir Bitcoin hesab1 agmak i¢in 5 dakika civar1 kisa bir siire
aerekmektedir.

» Isme bagli bir durum bulunmamaktadir. Bir referansa gerek

duvulmadan  sinirsiz  bir  sekilde kripto para  hesaplar

olusturabilmektedir.

Seffaf olmas1 biiviik avantailarindan biridir. Blockchain teknoloiisi ile

vapilan tim transferler ve buna bagli olan bilailer depolanabilmektedir.

Ciizdan adresine valnizca kullanicisinin sahip oldugu benzersiz dijital

O0deme avantaimi sunmaktadir.

Kullanicinin elindeki bilgileri vonetme imkani bulunmadigindan dolay1

dolandirilma ihtimali miimkiin olmamaktadir.

Yanisinin seffaf olmasi ve getirisinin oldukga yiiksek olmasi sebebiyle

fon yatirim firsat1 sunmaktadir.

YV V VYV V

Literatiir igerisinde yer alan tiim bu avantajlar karsisinda kripto para kullanicilari,
yeni bir para birimi olmasi, ¢ok sayida avantajinin bulunmasinin yaninda dezavantaj
durumlarmin da ¢ok olabilecegi kuskusu igerisindedirler. Bu durumda kripto para
birimi 6zelligi bulunan Bitcoin’in glinlimiizde gelisme siirecinde oldugu
goriilmektedir. Bu paranin gelistiricileri Bitcoin’in kirilganlik durumlarin1  ve
dezavantajlarin1 azaltmaya yonelik yogun arastirma igerisindedirler (Vyas ve

Lunagaria, 2014: 12).

3.2.2. Kripto paranin dezavantajlar

Bondarenko, Kichuk ve Antonoc (2009)’de kripto para birimlerinin dezavantaj

durumlarini asagida yer alan maddeler seklinde belirtmislerdir:

> Internete vonelik olan bu sanal paranimn. siirekli hareketli olmasi ve
izlenmesinin, denetlenmesinin mimkun olmamasi.

» Yapilan transferlerin geri ¢ekilebilmesinin veya iptal edilebilmesinin
mumkiin olmamasi.

» Saklama ve para transfer etme asamalarinda devam eden birtakim
endiselerin ver almasi.

» Kripto para borsalarinda bulunan kullanici ciizdaninin calinma ihtimali
ve ele gecirilmesi gibi giivenlik 6nlemlerinin siirekli olarak belirtilmesi
kripto para Kkullanicilarini endiseve diisiirmektedir. Avrica Kkrinto
paralarin daha c¢ok kisi tarafindan bilinmesi yoOniinde engel
olusturmaktadir.

» Bu kripto paralarin. giiniimiizde kullanilan para birimleri ile aligverisi
de farkli bir olumsuz diisiince ortaya ¢ikartmaktadir.

28



» Siirekli hareketli haldedir. Kripto para birimleri kisa zamanda.
devletlerin bevanlar1 aracililigivla. her sanive viikselmelere ve
alcalmalara maruz kalmaktadir. Krinto para birimlerinin ilk Oonemli
dezavantaji para niteliginde degerlendirilmesi konusundaki sorundur.

Yukarida agiklanan dezavantaj durumlarina karsilik, literatiir i¢erisinde detayl
inceleme yapildiginda, bilim diinyas: igerisinde kripto paralarin 6ntimiizdeki yillarda
gelisiminin daha iyi olacagi ve sundugu avantajlarin, dezavantajlar1 geride birakacagi
konusunda diisiince hakimdir. Komisyoncu bulunmamasi ve transfer tutarlarinin
azaltilmasi ayrica uzak mesafelerden dolay: ticaret yapilamasi gibi durumlarin rahat
bir sekilde yapilabilmesi ile devlet ekonomisi bakimindan olumlu agidan
degerlendirilerek farkli gelisme durumlarinin beklentisinde olundugu belirtilmektedir

(Bunjaku, Gorgieva-Trajkovska ve Miteva-Kacarski, 2017: 38).

3.3. Kripto Para Birimlerinin Sahipleri

2008 yili igerisinde Satoshi Nakamoto ismini kullanan kisinin sanal paralari
ifade eden bir makale 6ne siiriip bunun tizerinden bir y1l gectikten sonra Bitcoin adli
ag1 baglatmasi ile beraber, 2009 yilinda, ilk Bitcoin faaliyeti yapilmig ve kripto para
birimleri piyasa igerisinde goriilmeye baglamistir. Bu durum kripto para diisiincesinin
anlik m1 ortaya ¢iktig1, Bitcoin’den daha 6nceki donemlerde merkezi bir yapiya veya
bankalara bagli olmayan kripto para birimi diisiincesinin diger kisilerce ortaya atilip
atilmadig1 veya Nakamoto’nun bu siirecte tek kisi mi oldugu gibi benzer diistincelere

yol agmustir (Rose, 2015: 618).

Kripto para onciilerinin arastirmalarinda, farkli para birimlerinin Bitcoin’den
daha onceki zamanlarda ortaya ¢iktig1 belirtilmektedir. Bahsedilen bu para birimleri
Bitcoin’den sonra merkezi veya oOncelikli bir konumda yer almamuistir.
Ayrica Bitcoin’e benzeme konusunda bagka para birimleri olarak faaliyet
stirdiirmiislerdir. Bu durumun ilk ortaya ¢ikmasi David Chaum ve Stefan Brands’in
coin olusturma niyetiyle eCash’i ortaya cikartmasidir. Adam Back, HashCash’teki
algoritmay1 tekrar kullanarak siirekli olarak kendini yenileyen ve kullanilabilir is
tespiti (RPOW) olusturulmustur. Baska bir agidan Wei Dai’nin B-Money’si ve Nick
Szabo’nun Bit-Gold’unu ac¢iklayan sanal icerikli ayristirilmis kripto para birimleri i¢in
ileriye yonelik tavsiyeler verilmistir. Ileriye ydnelik tavsiyelerin altyapisini olusturan

Bitcoin ise Satoshi Nakamoto araciligiyla olusturulmustur. Bahsedilen bu baglantilarin
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birlestirilmesi durumunda Wei Dai ve Hal Finney’in Nakamoto’nun ajani veya

temsilcisi olmalarindan kusku duyulmak ile birlikte bu iddialar reddedilmistir

(Chohan, 2017: 1-2). Kripto para birimlerinin sahipleri asagidaki Tablo 4’te detayl bir

sekilde agiklanmaktadir.

Tablo 4: Kripto Para Birimlerinin Sahipleri

1983 yilinda sunmus oldugu makale ile kripto paralar konusunda hareketlilige yol agmis

Nick Szabo ve 1990 yilinda biyilk bir kitlenin bu paralara ilgi duymasmna liderlik etmistir.
Bunun yaninda Bitcoin’in olusumunu bildiren elektronik para sistemini ortaya cikartan
kisi olarak bilinmektedir.

Tim C. May CyberPunk Mail sayfasini olusturmustur.
David Chaum | eCash kurallarini olusturmakla beraber DigiCash’i de meydana getirmistir.

Stefan Brands

Chaum ile beraber eCash kurallarini olusturmus bunun sonucunda Brands de DigiCash’i

meydana getirmistir.

PGP Corporation kurucusudur. Hal Finney’in kripto para piyasasi icerisinde, ilk kez

Bitcoin gonderiminin gergeklestigi ve bu islemlerin kabul edilebilirligini tasarlamig

Hal Finney kisidir. Bitcoin’in kurucusu ile yapilan transfer islemlerine karsilik Finney’in
olusturdugu mesaj igerisinde Bitcoin kurucusunu tanimadig: ve kim oldugunu bilmedigi
belirtilmektedir.

Adam Back HascCash’i olusturan kisidir. Literatiir igerisinde Bitcoin’in kurucusuyla ilk iletisim
kuran kisi olarak agiklanmaktadir.

Wei Dai B-Money’i olusturan ve Adam Back’ten sonra Nakamoto ile iletisim kuran ikinci kisi
seklinde agiklanmaktadir.
Phil . e A -
PGP Encryption (sifreli veri gizliligi ve kimlik dogrulamasi) gelistiricisi.
Zimmerman

Kaynak: Turgut ve Ugan, 2021: 43-44
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3.4. Kripto Paralarin Tarihsel Siirecindeki Olaylar

2008 yili igerisinde Bitcoin’in kurucusunun yayilamis oldugu bildiri ile beraber
kripto para piyasalarina merak duyulmaya baslanmistir. Bunun sonucunda piyasada
yer alan firmalar veya bireyler tarafindan siirekli olarak incelenen bir para olarak
belirtilmis ve biiyiik bir ¢ogunluk kripto paralari takip etmistir. Ayrica yeni bir para
olmasi sebebiyle, bazi donemlerde olumlu ve olumsuz sekillerde degerlendirilmistir.
Bu durum sonucunda meydana gelen hususlarin net bir sekilde ifade edilmesi kripto
para birimlerinin hangi yonde ilerledigi ve ileriki zamanlarda nasil bir biiylime sekli
gosterecegi ve piyasa icerisinde kendine yer bulabilecegi agisindan 6nem tasimaktadir
(Kurt, 2018: 26-41; Nebil, 2018: 33-37). Bahsedilen bu durumlardan yola ¢ikilarak
kripto para ile ilgili belirli donemler igerisinde olusan durumlar asagidaki Tablo 5°te

aciklanmustir.

Tablo 5: Kripto Para Birimlerinin Tarihsel Siirecindeki Olaylar

Tarih Olusan Durum

31 Ekim 2008 Nakamoto araciligiyla yaymlanan bildiride Bitcoin’in olusumu ve ne sekilde ¢alistigiyla

alakal1 veriler toplanmustir.

3 Ocak 2009 Ik blok olarak adlandirilan Genesis Blogu olusturulmus bu durum sonucunda maden

islemleri gerceklesmistir.

9 Ocak 2009 Bitcoin para biriminin 0,1. tasarimi sunulmustur.

12 Ocak 2009 Gergeklesen ilk Bitcoin gonderimi, Nakamoto ve Hal Finney ile yapilmistir.

5 Ekim 2009 kur karsihigi ortaya c¢ikmustir. Bunun yaninda ilk Bitcoin transfer maliyetleri de
olusmustur.
16 Aralik 2009 Bitcoin para biriminin 0,2. tasarimi sunulmustur.

30 Aralik 2009 Bitcoin’in degeri ilk defa yiikselmistir.
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22 Mayis 2010

Laszlo Hanyecz, Bitcoin para birimi ile gergeklesen alisveriste iki pizza maliyeti olarak

10 bin Bitcoin O6demistir. Kripto para tarihindeki olay pizza day seklinde

adlandirilmaktadir.

7 Haziran 2010

Bitcoin para biriminin 0,3. tasarimi sunulmustur.

18 Temmuz 2010

OpenGL GPU giftligi olusturulup ilk Bitcoin ag1 tiretilmeye baslanmustir.

18 Ekim 2010

Madencilik toplulugu olusturulmustur.

12 Haziran 2011

Biiyiik balon yansimasi olusmustur.

6 Eyliil 2011 Casascius Coins, fiziki Bitcoin’i olusturmus ve bunun sonucunda metal para birimlerine
Bitcoin’i de dahil etmistir.
19 Subat 2013 Bitcoin para biriminin 0,8. tasarimi sunulmustur.
2 Mayis 2013 Bitcoin ATM’si California’da hizmete agilmustir.
2 Temmuz 2013 Tiirk Bitcoin platformu olarak BTCTiirk hizmete girmistir.

21 Kasim 2013

University of Nicosia aligverislerde Bitcoin kullanilmasint onaylamustir.

21 Kasim 2014

E-Ticaret devleri arasinda gergeklesen Overstock aligverislerde Bitcoin’i kabul etmistir.

25 Subat 2014

Mt. Gox sitesi iizerinden Bitcoin’lerin kayboldugu haberi duyurulmustur. Bu durum
sonucunda 2014 yilinda Mt. Gox kapatma karar1 aldigin1 belirtmistir.

23 Mart 2014

Kripto paralar ile ilgili veriler olusturan Coin-Tiirk.com agilmustir.

11 Subat 2015

CAVIRTEX, giivenlik nedeniyle kapatilmak zorunda kalinan kripto para platformlari

arasinda yer almustir.

16 Kasim 2015

Bhangwam Chowdhry, Nobel Ekonomi 6diiline Nakamoto’yu gostermis oldugunu

Twitter araciligiyla belirtmistir.
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6 May1s 2016

Avrupa’da ilk lisansli Bitcoin borsas1 Bitstamp isimli platformdur.

12 May1s 2016 Kripto paralar igerisinde Coinbase ve Ripple’in lisansa sahip olacag: belirtilmistir.
Bitcoin sistemi igerisine yeni blok dahil edildiginde, madenci yeni kripto para birimleri ile
9 Temmuz 2016 odiillendirilmektedir. Baglangigta 6diill 50 Bitcoin olarak belirlenmistir. 2012°de 25
Bitcoin’e indirilmistir. Sonrasinda 2016°da 12,5 Bitcoin’e indirilmis ve bu konu literatiirde
yarilanma giinii seklinde ifade edilmistir.
5 Nisan 2017 Bitcoin’in blok boyutunda yer alan sorunlara yonelik ¢6ziim olacag: belirtilen “SegWit”

projesinin “Litecoin” igerisinde test edilecegi belirtilmistir.

25 Nisan 2017

Blockchain i¢in Uluslararasi para fonu (IMF) toplanmustir.

25 May1s 2017

Japonya’da kripto para birimi i¢in Bitcoin mevduat ciizdan: olusturulmustur.

12 Haziran 2017

Blockchain vergilerini kaldiran ilk eyalet Nevada’dir.

18 Haziran 2017

Apple’n sahibi Steve Wozniak’da Bitcoin’e yatirim gergeklestirecegini duyurmustur.

29 Haziran 2017

Blockchain raporunu Diinya Ekonomik Forumu duyurmustur.

1 Agustos 2017

“Bitcoin Cash” ortaya ¢ikmustir.

4 Kasim 2017

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 (TCMB), kripto para birimlerinin finans igerisinde
istikrarl bir sekilde faaliyetlerine devam edecegi konusunda diisiincelerini belirtip kripto

para birimlerine kars1 giiven duygusunun yilikselmesine yol agmustir.

Kaynak: Kurt, 2018: 26-41: Nebil, 2018: 33-37
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3.5. Kripto Para Tiirleri

Kripto para birimleri ilk kez 2008 y1l1 icerisinde Satoshi Nakamoto araciligiyla
olusturulan “Bitcoin: A peer-to-Peer Electronic Cash System” isimli bildiri ile beraber
olusturulmustur. Bu durum sonucunda ilk olusturulan kripto para birimi Bitcoin piyasa
icerisinde yer almaya baslamistir. Bu para birimi, sanal paralar bakimindan lider ve
yol gosterici gorevi istlenmis zaman gegtikce iceriginde degisiklikler ve diizenlemeler
gergeklestirilerek Bitcoin’e benzer bir¢cok kripto para birimi ortaya c¢ikmustir.
Bitcoin haricinde ortaya ¢ikarilan tiim kripto para birimleri, Bitcoin’e benzetilerek ve
Bitcoin’in alt para birimleri olarak olusturulmalari sebebiyle, Altcoin seklinde ifade

edilmektedirler (Aslantas Ates, 2016: 360).

Gilinlimiizde yiizlerce Altcoin para birimi piyasa igerisinde yer almaktadir.
Her gecen zaman diliminde piyasa icerisine isimleri birbirinden farkli yeni Altcoin
para birimi dahil olmaktadir. Altcoinler icerisinde Ethereum, Litecoin, Ripple adli
paralar farkli para birimlerine gore piyasa igerisinde daha ¢ok s6z sahibidirler.
Bu duruma karsilik Altcoin’lerin ¢gogunlugu halihazirda bulunan kripto para birimi
sistemleri ile tiimiiyle benzerlik gostermesi nedeniyle kripto para sistemi tarafindan
kabul gériilmemekte ve zamanla yok olmaktadirlar. Piyasada yer almay1 ve faaliyetini
stirdiirmeyi basaran Altcoin’lerin degeri Bitcoin araciligiyla belirlendiginden
Bitcoin’den kaynaklanan piyasa tutarinda olusabilecek hareketliliklerden tliimiiyle

etkilendigi goriilmektedir (Aslantas Ates, 2016: 360).

Kripto para birimlerinin giin gegtikce giderek arttigi gortilmektedir. Kripto para
cesitleri igerisinde Oncelikli olanlar ele alinacaktir. Ancak bu kisimda tanimlanan
kripto para birimleri haricinde piyasa igerisinde faaliyetini siirdiiren 2500’1 askin

kripto para ¢esidinin bulundugu 6zellikle belirtilmektedir.

3.5.1. Bitcoin (BTC)

Bitcoin, kripto para birimleri arasinda ilk ortaya c¢ikan ve kullanimi en yogun
olan para birimidir. Dolayisiyla bu para birimi Kripto para birimleri dahilinde detayl
bir bigimde ifade edilerek tanimlanmasi 6nem tagimaktadir. Bu para birimi, giivenli
kriptolama yontemiyle olusturulmus ve blockchain seklinde ifade edilen veri

teknolojisi kullanan, ayristirilmis aglar araciligr ile aktif bir sekilde faaliyet gosteren
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kripto para birimlerinin dnciisii ve en yogun kullanilanidir. 2008 y1l1 igerisinde Satoshi
Nakamoto araciligiyla olusturulmus ve agik kodlu, yazilim altyapili bir aktif para
birimi seklinde agiklanmaktadir. 2009 yili igerisinde Genesis Blogun’un olusturulmasi
ile maden islemleri ve transfer faaliyetleri kullanilabilir duruma getirilmistir.
Bitcoin’de transfer veya 6deme faaliyetleri, BTC veya XBT semboliiyle gosterilirken
blockchain seklinde adlandirilan herkesin gorebildigi defterlere aktarilmaktadir.
Gergeklestirilen transferler, kimseye ihtiyag duyulmadan taraflar arast bir ag
aracihi@iyla yapilmaktadir. Merkeze baglhiligi bulunmayan bu para biriminin
faaliyetlerinde, gondericinin ve alicinin kim oldugu bilinememektedir. Bu durumda
tim giivenlik onlemleri saglanirsa hesap bireyin kontrolii altinda kalacaktir (Hayes,

2017: 1309).

Sekil 3: Bitcoin Simgeleri ve Logolari
Kaynak: Cengiz, 2018: 91.

Bitcoin ile ilgili 6nemli bir faktor olarak Bitcoin’in kendi igerisinde en fazla yiiz
milyon alt birim degerine bdliinebilmesidir. Bu durumda minimum Bitcoin birimi
0,00000001"dir. Kripto para piyasasi i¢erisinde bu minimum ve ayristirtlamayan para
birimine Bitcoin’in kurucusu Satoshi seklinde adlandirmistir (Giiltekin, 2017: 101).
Kesin olarak bilinmemekle birlikte Bitcoin kullanicilar1 aracilifiyla stirekli olarak
islem yapilan farkli Bitcoin alt birimleri de yer almaktadir. Birbirinden farkli Bitcoin

alt birimleri asagidaki Tablo 6’da agiklanmustir.
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Tablo 6: Bitcoin Birimleri

Bitcoin Birimi isim
1BTC 1 Bitcoin
0.01BTC 1 Bitcent

0.001 BTC 1 Mbit

0.000.001 BTC 1 Ubit
0.000.000.01 BTC 1 Satoshi

Kaynak: Kurt, 2018: 61

Ida (2017)’da Bitcoin’in &zelliklerinden yola ¢ikarak bu para biriminin parayi

bir ama¢ olma halinden ¢ikararak ara¢ durumuna getirdigini belirtmis ve Bitcoin’i

asagidaki sekilde 6zetlemistir. Bitcoin;

YV V V V V YV VY VYV

YV

Sanal bir haldedir ve fiziki karsilig1 voktur.

Bu para birimi, ag icerisine baghdir ve merkeze bagliligi yoktur.
Taraflar arasi diiital para transferi gorevi Ustlenir.

Internet ag1 bulunan bir bolgeden 6deme islemlerinin yapilabilmesine
imkan saglar.

Arac1 veva komisvoncusu voktur.

Acik kavnak kod ile tasarlanmistir ve herkese voneliktir. Bu para
birimini kullanan herkes sistemin sahibidir. Kisisel ciizdana herhangi
bir miidahale s6z konusu degildir.

Bircok iilkede kullanilmaktadir ve zaman gectik¢e giderek kullanimi
artacaktir.

Herhangi bir kullanim sart1 veya sozlesme tarzinda bir sinirlandirici
durum bulunmamaktadir.

Tim krinto para birimlerinde ver aldig1 gibi bu para birimi de maden
1slemi vapan kullanicilar araciligivla olusturulmaktadir.

Bu para biriminin olusturulacag: toplam adet 21 milvon kapsamindadir.
Bu adet 21 milvon’a ulastiginda tiretim gerceklestirilmevecektir.
Gerceklestirilecek uretim savisi belirli oldugundan dolavi tiretim hizi
kontrol altinda tutulmava calisiimaktadir. Bunun vaninda bu para
biriminin olusturulma hizinda etkili olan ve ag icerisindeki tUretim
miktarina gore tespit edilen zorluk diizevi. belirli kurallar cercevesinde
devamli olarak duzenlenmektedir. Zorluk diizeyinin dizenlenmesi her
saat basi alti blok avristirilmasmi oarantilemek ve aninda Bitcoin
olusturulmasini dnlemek amaci ile gerceklestirilmektedir.

Bu para birimine sahip olan herkesin aktif bir clizdan hesabi vardir.

Bu para biriminde vapilan islemlerde benzersiz bir imza vontemi
kullanilmakta ve sirasivla maden islemi gerceklestiren kullanicilar
araciligivla kontrol edilerek dogrulanmaktadir. Bunun sonucunda bir
Bitcoin’in  1iki defa kullamilmasi ve tekrar eden transfer
enaellenmektedir.

Bu para birimi ile iiriin satis1 gerceklestirilebilmesi adina herhangi ek
bir 6deme tutar1 bulunmamaktadir. Bitcoin; Euro, Dolar, TL gibi
piyasada bulunan para birimlerine ¢evrilebilmektedir.
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2012

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Sekil 4: 2012 ve 2021 Yillar1 Arasinda Bitcoin’in Dolar Cinsinden Piyasa Fiyati Degerleri

Kaynak: Tradingview Internet Sitesi, https:/tr.tradingview.com/chart/?symbol=BTCUSD, (Erisim)
22.12.2021

Yukarida yer alan sekil 4’te 2012 ve 2021 yillar1 arasinda Bitcoin’in dolar
cinsinden piyasa fiyati1 degerleri gosterilmistir. Bu kripto para birimi dolar cinsinden
incelendiginde belirli donemlerde yiliksek artiglar gosterdigi goriilmektedir.
2017 yilinin Nisan ayinda baglayan yiikselisler ayni yilin Aralik ayinda en ytiksek
seviyesine ulagmistir. Daha sonra 2018 yiliin Ocak ayindan itibaren seyrine sert bir
diisiisle devam etmis ve ayni1 yil i¢erisinde hafif artiglar gostermis olsa da diislis siireci
2019 yilina kadar devam etmistir. 2019 yilinin Subat ayindan itibaren tekrar ytlikselise
gecmis ve ayni yil igerisinde Haziran ayma kadar bu siire¢ devam etmistir.
2019’un Temmuz ayindan itibaren tekrar diisiis siireci yagamis ve ayni yil igerisinde
hafif artiglar goriilse de 2020 yilinin Mart ayina kadar diisiis siireci devam etmistir.
2020 yilinin Nisan ayinda tekrar yiikselise gegerek ayni yil igerisinde hafif diisiisler
goriilmiis ve Ekim ayindan itibaren ytiksek bir artig gostererek 2021 yilinin Mart ayma
kadar bu artis siirekli devam etmistir. Ayni yil igcerisinde Haziran ayinda sert bir diisiis

yasamis Temmuz ayindan itibaren tekrar yiikselise gecmistir. 2021°in Agustos ayina
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kadar siiren bu yiikselis Eyliil ayinda tekrar diislise gegerek Ekim ayindan itibaren
tekrar yiikselise gegmistir. Kasim ayindan itibaren tekrar diisiise gegmis ve Aralik ay1

itibariyle diisiis seyrine devam etmektedir.

3.5.1.1. Bitcoin transfer islemi

Bitcoin  transferi yapilirken, araci kurulus veya merkezi sistem
bulunmamaktadir. islem taraflar icerisinde (P2P) bir ag araciiiyla yapilmaktadir.
Bitcoin islemleri, gébnderen ve alic1 arasinda elektronik imza ile transfer bilgisinin yer
aldig1 islemin onay verilerek gerceklestigi ve ag icerisinde bulunan tiim para birimi
sahiplerinin de her gerceklesen islemin verisinin yedegine sahip oldugu bir yapidan
meydana gelmektedir. Kullanicilar hesaplarini; Bitcoin cilizdani, hesap numarasi
benzeri uzun ve karmasik bir yapidan meydana gelen ifadeler ile olusturarak hesabi
kullanima hazir hale getirmektedirler. Bu siiregten sonra her kullanici, baska
kullanicinin agik anahtarini, dijital olarak imzalayarak onaylamakta ve bunlari paranin
sonuna dahil ederek, paray1 karsi tarafa gondermektedir (Atik vd. 2015: 250). Bitcoin

transfer islemi asagidaki Tablo 7°de gdsterilmistir.

Tablo 7: Bitcoin Transfer islemi Seyri

ISLEM ISLEM ISLEM
Kullanici 1’in Kullanici 2’nin Kullanic1 3’iin
Agik Anahtari Agik Anahtari Acik Anahtari

T |
i I
H I
i I
H 1
! i
; !
» | Hash < » | Hash > » | Hash
\\\ \\
N < s <
E E
g" T gn T
Kullanici 0°1n A 4 Kullanic1 1’in A Kullanici 2’nin
Imzas1 Imzas1 Imzasi
,/, § ,X
<
: :
Kullanici 1’in R Té Kullanic1 2’nin | e~ Tg Kullanici 3’iin
R K
Ozel Anahtari B Ozel Anahtari — Ozel Anahtari

Kaynak: Nakamoto, 2008: 2
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Bitcoin transferi islem asamalari su sekilde yapilmaktadir; Oncelikle alici
adresini kullaniciya iletir ve gonderim islemini gerceklestirecek kullanici, adresi
transfer asamasindaki alic1 kismina eklemektedir. Bu islemden sonra génderici, kendi
kullanic1 sifresiyle yapmis oldugu transferi kabul ettikten sonra bu transferi farklh
kullanicilarin  gorebilmesi i¢in agik hale getirerek alici tarafa transfer islemini
gerceklestirmektedir. Yapilan islemlerin kullanicilara acgik hale getirilmesi ile
kullanicilar1 ve gergeklestirilen islemleri depolayarak gecmis islemler igerisine
kaydetmesi ve bu kapsamda yapilan transferler konusunda herhangi bir oynama
durumunun 6niine gecilmesi hedeflenmektedir. Bu sekilde yapilan transfer siirecinden
sonra, paranin gonderici tarafindan ¢ikarak alicinin cilizdanina giris asamasi, 10
dakikalik onay siireci sonucunda otomatik bir sekilde yapilmaktadir. Bu islem
tamamlandiktan sonra aktarilan paralar iizerindeki haklar alict kisiye ge¢mektedir

(Giileg, Cevik ve Bahadir, 2018: 25).

BTC Adres

QR Kodunu Indir

Sekil 5: Bitcoin Ciizdan Adresi

Kaynak: Kurt, 2018: 17

3.5.1.2. Bitcoin kullanmanin olumlu ve olumsuz yonleri

Kripto para birimlerinin ilki olarak gosterilen Bitcoin, diger kripto para
birimlerine gore igerisinde bazi olumlu ve olumsuz durumlar barindirmaktadir.
Bu durumda literatiir incelendiginde, giintimiizde tiiketicilere sunulan alternatifler ile
karsilastirildiginda, bir déviz veya bir para birimi ile bir hesaptan diger bir hesaba para
gonderilmesi tutarin minimum diizeyde oldugu gorilmektedir. Ayrica yerel
hiikiimetler tarafindan olusturulan para kontrollerine takilmamak iginde Bitcoin

kullanilmaktadir. Hiikiimetler her anlamda para kontroliinii ellerinde tutsalar da kripto
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paranin bir iilke igerisine dahil edilmesi ve transfer islemlerinin gerceklestirilmesini

tamamen engelleyememektedirler. Bu durumda Bitcoin’in kullanim asamasinda

olusturdugu olumlu ve olumsuz yo6nlerin bilinmesi 6nemlidir (Dwyer, 2014: 17).

Yukarida bahsedilen durumlarin daha detayli bir sekilde goriilebilmesi i¢in

asagidaki Tablo 8 olusturulmustur.

Tablo 8: Bitcoin Kullanimimin Olumlu ve Olumsuz Yonleri

Olumlu Yonler

Aciklama

Enflasyona sebep olan faktorlerden birisi para arzi igerisindeki

yiikseligtir. Kullanilan para arzi giderek artarak enflasyonun

Diisiik Enflasyon Riski yiikselmesine sebep olmaktadir. Bunun yaninda Bitcoin’in iiretim
sayisinin 21 milyon olmasi bu durumun 6niine gegmektedir.

Piyasa igerisinde yer alan para birimlerinin ¢okiisii, hitkiimetlere bagh

olarak olusan hiperenflasyon sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir.

Diisiik Cokme Riski Bitcoin para biriminde hiikiimete bagli olma sarti bulunmadigindan

dolay1 ¢okme riski ile kargilagilmamaktadir.

Giivenli, Basit ve Ucuz

Bitcoin’de alici tarafin parasini geri istemek gibi bir olay s6z konusu
olmamakla birlikte, peer to peer ag1 igerisinde gerceklesmesinden ve
transflerde komisyoncu bulunmamasi sebebiyle ucuz ve giivenli

islemler yapilmaktadir.

Tasimas1 Kolay

Bu para birimleri milyonlarca dolar degerinde olmak ile birlikte

hafiza kartlar1 i¢erisinde depolanabilmektedir.

izi Siiriilemez

Bu durumun olumlu tarafi bulunmakla birlikte paralarin ¢alinmasina
yonelik faaliyetlerin olusmasi ve Yyasalligi bulunmayan madde
aligverisleri gibi olaylarda olumsuz yonler icerisinde de ifade

edilebilmektedir.

Olumsuz Yonler

Aciklama

Alip Satmak Zor

Siireg ilerledik¢e yasanan gelismeler ile beraber faaliyetler, halen
piyasa icerisinde yer alan paralarda gorildiigi gibi basit

gerceklesmemektedir.

Kaybetme

Bireyin, Bitcoin’i veya Bitcoin hesabi1 kaybedildigi durumda geri

alabilmek adina yapilabilecek herhangi bir yontem bulunmamaktadir.

Hala Cok Yeni

Bitcoin’in 2009 yilinda piyasa igerisinde yer almast ve ¢ok yeni
olmasiyla birlikte bu para birimine benzer yeni para birimlerinin
devaminin gelmesine yol acabilmektedir. Bu durumda sistem

igerisinde bazi sorunlari ve eksiklikleri beraberinde getirmektedir.
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Bu para biriminin aligveriglerde kullanim alani olduk¢a dardir.
Harcama Alan1 Dar Bu durum Bitcoin satin almak isteyen kisileri yatirnm yapmaya
yoneltmektedir.
Degisken Bitcoin volatilitesi oldukca yliksek bir para birimidir.

Kaynak: 1da, 2017: 44-45

3.5.2. Altcoinler

Bitcoin, kripto para birimleri igerisinde en ¢ok islem goren ve ilk ortaya ¢ikan
kripto para birimi olsa da bu para birimi haricinde farkli kripto paralarda
bulunmaktadir. Giiniimiizde yiizlerce transfer islemi gerceklestirilen birbirinden farkl
kripto para birimleri piyasa igerisinde yer almaktadir. Nakamoto’nun olusturdugu
Bitcoin para birimi, piyasa igerisinde oldukga ilgi ¢ekip giderek deger kazanmasi ile
beraber, kendisine benzetilerek olusturulmak istenen bircok kripto para birimi
kopyalanmistir. Bitcoin araciligiyla kopyalanip olusturulan kripto paralara da Altcoin
denilmektedir. Altcoin kripto para birimine ilk 6rnek 2011 yili i¢erisinde tasarlanan ve
Bitcoin’e alternatif bir para birimi olan Namecoin’dir. Bu donemden itibaren Altcoin
para birimlerinin bir boliimii biiylik basarilar saglarken, basar1 saglayan bu paralarin
kopyalar1 olusturularak degersiz birbirinden farkli para birimleri piyasaya dahil

olmustur (Ammous, 2018: 330).

3.5.2.1. Ethereum (ETH)

Ethereum’un Beyaz kitab1 adli calismanin sahibi Vitalik Buterin tarafindan
yayinlanmasi ile beraber Ethereum tanitilmistir. Bu para biriminde cilizdanlar 20
bayt’lik bir adrese sahip olup igerisinde dort alan bulundurmaktadir. Bu alanlar su
sekildedir; her transferin bir kez yapilabilmesi i¢in kullanilan sayag, hesap icerisinde
bulunan bakiye, ciizdana 6zel so6zlesme kodu ve depolanabilmedir. Ayrica akilli
sOzlesmeler yapilabilen blok altyapili bir platformdur. Bu platform Ether seklinde
tanimlanan para biriminin altyapisini olusturmaktadir. Ether, Ethereum blokzinciri
icerisinde yer alan bir para birimidir ve transfer tutarlarini 6demek igin
kullanilmaktadir. Igerisinde iki farkli ciizdan barindirmaktadir. Bu ciizdanlardan ilk

olan1 6zel anahtarlar araciligiyla hakimiyet kurulabilen ve harici bir sekilde sahip
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olunabilen ciizdanlar ikincisi ise, s6zlesme kodlar1 ile hakimiyet kurulabilen s6zlesme
hesaplarindan olusmaktadir. Harici bir sekilde sahip olunabilen hesabin kodu
olmamakla beraber kullanicilar gergeklestirecekleri islemleri olusturup ve imzalayip
harici bir sekilde hesabi bulunan bir baska kullaniciya mesaj gonderebilmektedir.
Sozlesmeli hesap igerisinde yapilan her islemde siirekli bir kodun aktif oldugu mesaji
alindiginda igerisindeki depolama birimine okuma, yazma ve mesajlari gonderme veya

sirast ile sozlesmeler yapilmasina izin verilmektedir (Buterin, 2014: 13).
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Sekil 6: 2016 ve 2021 Yillar1 Arasinda Ethereum’un Dolar Cinsinden Piyasa Fiyati1 Degerleri

Kaynak: Tradingview Internet Sitesi, https:/tr.tradingview.com/chart/?symbol=ETHUSD, (Erisim)
22.12.2021

Yukarida yer alan sekil 6’da 2016 ve 2021 yillar1 arasinda Ethereum’un dolar
cinsinden piyasa fiyati1 degerleri gosterilmistir. Bu kripto para birimi dolar cinsinden
incelendiginde belirli donemlerde yiliksek artiglar gosterdigi goriilmektedir.
2017 yilmin Mart ayinda baslayan yiikselislerden sonra aymi yil igerisinde hafif
dalgalanmalar goriilse de Kasim ayindan itibaren 2018 yilinin Ocak ayina kadar gegen
stirecte Onemli artiglar goriilmektedir. 2018 yilinin Subat ayindan itibaren sert diislis

yasamis 2020 yilimin Ekim ayma kadar gegen siire¢ igerisinde siirekli dalgalanma
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hareketlerinin oldugu goriilmektedir. Ayni yilin Kasim ayindan itibaren biiytik artislar
goriilse de 2021 yilinin Haziran ve Eylil aylarinda hafif diismeler yasamistir.
Ayni yilin Eyliil ayindan itibaren Kasim ayina kadar tekrar yiikselis gostererek Aralik

ay1 itibariyle diislis seyrine devam etmektedir.

Ethereum’da para transferi GAS araciligryla ger¢eklesmektedir. GAS, Vitalik’in
caligmasi igerisinde su sekilde agiklanmistir; transferin yapilacagi hesaba aktarilmasi
icin kullanilmasi gereken yakit olarak ifade edilmistir. GAS, hesaplama araci yardimi
ile transferin ne kadar siire igerisinde gergeklesecegini ve harcama miktarini
hesaplatan birimdir (Atabag, 2018: 175).

Ethereum para birimi Bitcoin’den sonra en biiyilik piyasa hacmine sahip olup,
blockchain teknolojisi igerisinde olmas1 ve merkezi altyapiya bagimli olmamasi gibi
ozelliklerden Bitcoin ile benzer goriiniim sergilese de igerisinde barindirdig 6zellikler
Bitcoin’den farklidir. Bunun sonucunda Bitcoin’de her blok 10 dakika igerisinde
olusurken Ethereum’da bloklar 15 saniyede olusmaktadir. Bu 6zellik Ethereum’un
piyasa icerisinde yer almasindaki 6nemli amaglarindan biri olarak belirtilmistir.
Bagka bir agidan Ethereum’da farkli olarak bir dogrulama algoritmasi yani Ethash
kullanilmakta ve maden islemlerinde Bitcoin’den farkli olarak ekran kartlarinin (GPU)
giiclinden faydalanilmaktadir. Bitcoin’de {iretim miktar1 21 milyon adet ile sinirli iken
Ethereum’da tiretim miktari ile ilgili herhangi bir kisitlama bulunmamakta olup 1 yil
icerisindeki {iretimi 18 milyon adet olarak belirlenmistir. Bahsedilen tiim bu
durumlarin yaninda bu para biriminin Bitcoin’den 6nemli farki olarak akill

sozlesmeler protokoliinii kullanma 6zelliginin bulunmasidir (Yavuz, 2019: 20).

3.5.2.2. Ripple (XRP)

2012 yili igerisinde Chris Larsen’in ortaya ¢ikardigi Ripple, Ethereum’dan sonra
en biiylik piyasa hacmine sahip bir Altcoindir. Piyasa igerisinde yer alan diger kripto
para birimlerinden daha disiik bir fiyat seyri izlemis olmasina ragmen 2017 yili
igerisinde yiikselis gostermis ve bunun sonucunda kurucusu, diinyanin en zengin 14.
insan1 olmustur. Bu para biriminin olusturulma amaci, bankalarin ve miisterilerin
gergeklestirecegi transferleri kolay bir duruma getirmektir. Bunun sonucunda diisiik
masraflar ile para transferi gerceklestirilmesine imkén saglamaktadir.

Ripple’in transfer iicreti 0,0011 dolardir ve Bitcoin para biriminden daha diistik bir
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transfer iicreti bulunmaktadir. Bu para biriminde 5 veya 10 saniye icerisinde transfer
yapilabilmekte ve yapilan transferler gonderici ve alici tarafindan siirekli olarak
incelenebilmektedir. Bu avantaj sayesinde isletmeler tarafindan tercih edilmektedir
(Kesebir ve Giinceler, 2019: 613).
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Sekil 7: 2014 ve 2021 Yillar1 Arasinda Ripple’in Dolar Cinsinden Piyasa Fiyat1 Degerleri

Kaynak: Tradingview Internet Sitesi, https:/tr.tradingview.com/chart/?symbol=XRPUSD, (Erisim)
22.12.2021

Yukarida yer alan sekil 7°de 2014 ve 2021 yillar1 arasinda Ripple’n dolar
cinsinden piyasa fiyati degerleri gosterilmistir. Bu kripto para birimi dolar cinsinden
incelendiginde belirli donemlerde yiliksek artiglar gosterdigi goriilmektedir.
2017 yilinin Mart aymdan itibaren yiikselise gecerek ayni yil igerisinde Temmuz ve
Ekim aylarinda hafif dalgalanmalar yasadigi goriilmektedir. 2017 yilinin Kasim
ayindan itibaren tekrar yiikselise gecerek zirve diizeyine ayni yilin Aralik ayinda
ulagmugstir. 2018 yilinin Ocak ayindan itibaren sert bir diisiis yasayarak 2020 yilinin
Ekim ayina kadar siirekli hafif artislar ve diisiisler yasadig1 goriilmektedir. Ayn1 yil
icerisinde Kasim ayinda tekrar ylikselise gegerek Aralik ayinda tekrar disiise
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gecmistir. 2021 yilinin Ocak ayindan itibaren yiiksek bir artig gostererek ayni yilin
Nisan aymna kadar bu artis devam etmektedir. 2021 yilinin Mayis ayindan itibaren
Temmuz ayina kadar siirekli diisiisler yasamis Ekim ayina kadar gegen siireg i¢erisinde
stirekli artis ve dustsler yasadigi goriilmektedir. Aralik ay1 itibariyle diisiis seyrine
devam etmektedir.

Ripple, diger kripto para birimlerine gore blockchain teknolojisi kullanmamakta
ayrica Bitcoin para biriminden bagimsiz bir yap1 6zelligi bulunmaktadir. Merkezi
bulunmamakla beraber uzlagma protokoliine sahiptir. Ripple’da iiretim ve dagitim
asamas1 igerisindeki laboratuvarlar araciligiyla gerceklestirilmektedir. Bu para
biriminin %20’lik dilimi Ripple isletmesinin sahiplerindeyken %25°lik kismi ise
icerisindeki laboratuvarlarindadir. Bu paylasimlar sonucu kalan %55°1ik kisim dagitim
yapmak amaci ile kullanilmakta olup agin giderek biiyiimesine yardimei olmaktadir.
Ayrica Ripple igerisindeki defterler olusturuldugu giinden itibaren giiniimiize kadar
gegen siirec icerisinde siirekli olarak kapatilmakta ve her saniye basinda yaklasik 1500
islem yapilmaktadir. Bu ozelligiyle diger kripto para birimlerinden daha hizli bir
sekilde Odemeler yapilabilmekte olup, nadirde olsa farkli ticari para birimleri
transferlerinde arac1 gorevi iistlenmek ve olusabilecek bir saldir1 durumunu 6nlemek

amaci ile hizmet sunmaktadir (Yumusaker, 2019: 1016-1017).

3.5.2.3. Litecoin (LTC)

Litecoin, Charles Lee tarafindan 2011 yilinda olusturulmustur.
Gilinlimiizde Bitcoin’e kars1 giiglii bir rakip oldugu belirtilmektedir. Bitcoin altin
seklinde nitelendirilirken Litecoin giimiis olarak ifade edilmistir. Litecoin, Bitcoin’e
kars1 rakip olmamak ile beraber tamamlayici gorevi tistlenmesi diisiincesiyle ortaya
cikarilmistir. Bunun yaninda Litecoin zaman gegtik¢e tahmin edilemeyen biiyiik bir
gelisme gostererek daima coin’ler igerisine katilmay1 basarmistir. Bu para birimindeki
temel amag daha kolay transferleri daha kisa bir zaman igerisinde gerceklestirmektir.
Litecoin diger kripto para birimleri gibi Bitcoin’e benzetilerek olusturulmus olsa da
Bitcoin’den farkli dzellikler barindirmaktadir. Ornegin Litecoin, SHA-256 sifreleme
algoritmasim1  kullanmamakta olup Scrypt (parola tabanli anahtar iiretme)
kullanmaktadir. Ancak bu farkliliklar igerisinde en 6nemli olan1 Bitcoin’deki iiretim

miktart 21 milyon adet ile smirl iken Litecoin’de iiretim miktar1 84 milyon adet
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seklinde agiklanmistir. Diger bir farklilik Bitcoin blok ag1 icerisinde gerceklesen
islemlerin daha uzun bir siirede yapilmasi sebebiyle Litecoin daha kisa siire igerisinde
islemler gerceklestirmeyi hedeflemis ve bunun sonucunda Bitcoin para biriminde
yapilan islemler i¢in 10 dakika gerekirken Litecoin para biriminde yaklagik olarak 2,5
dakika gerekmektedir. Boylece maden islemi gergeklestiren bir kullanici igin
Litecoin’i kazma islemi Bitcoin’i kazma isleminden daha kolay olacak ve transferler

daha ucuz bir maliyet ile yapilacaktir (Bhosale ve Mavale, 2018: 134).
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Sekil 8: 2017 ve 2021 Yillar1 Arasinda Litecoin’in Dolar Cinsinden Piyasa Fiyati Degerleri
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22.12.2021

Yukarida yer alan sekil 8’de 2017 ve 2021 yillar1 arasinda Litecoin’in dolar
cinsinden piyasa fiyati1 degerleri gosterilmistir. Bu kripto para birimi dolar cinsinden
incelendiginde belirli donemlerde yiiksek artiglar gosterdigi goriilmektedir.
2017 yilinin Mart ayindan itibaren ylikselise gecerek ayni yilin Agustos ayina kadar
bu yiikselisini devam ettirmistir. 2017 yilinin Eyliil ve Ekim aylarinda hafif bir diisiis
seyrederek Kasim ayindan itibaren biiyiik bir artis gdstermis ve artiglar 2018 yilinin

Subat ayma kadar hafif dalgalanmalar seklinde devam etmistir. 2018 yilinin Mart
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ayindan itibaren sert bir diislis yasamis ve diisiis siireci 2019 yilinin Ocak ayina kadar
devam etmistir. 2019 yilinin Subat ayindan itibaren tekrar yiikselise gecerek Haziran
ayina kadar yiikselisini devam ettirmistir. Ayn1 y1lin Temmuz ayindan itibaren tekrar
diisiise gecerek 2020 yilinin Eyliil ayimna kadar gegen siire¢ igerisinde stirekli artiglar
ve disiisler oldugu goriilmektedir. 2020 yilinin Ekim ayimdan itibaren biiytik bir artis
gostererek 2021 yilinin Nisan ayma kadar gecen siirecte zirve diizeye ulagmustir.
Daha sonra tekrar diisiise gecerek Kasim ayina kadar siirekli dalgalanmalar yagamustir.

Aralik ay1 itibariyle diisiis seyrine devam etmektedir.

3.5.2.4. Dash (DASH)

Ik ortaya ¢iktiginda Xcoin, Darkcoin gibi adlarla ifade edilen daha sonrasinda
suc¢ ile baglantis1 oldugu algis1 diisiiniilerek adi degistirilen para birimi giiniimiizde
Dash adinda piyasa igerisinde yer almakta ve Evan Duffield tarafindan 2014 yih
icerisinde ortaya cikartilmistir. Bu para birimi, blockchain araciligiyla merkezi
yonetim sistemini 6zgiir birakmig ve bu durum sonucunda kripto para alaninda ilk kez
merkeziyetgi-6zerk bir sekil olusmustur. Bunun yaninda gizlilik merkezine sahip olan
ve sifreleme teknigi kullanan kripto para olarak piyasa icerisinde yer almaktadir.
Ayrica anonim faaliyetleri gergeklestirmek adina “6zel gonderme” seklinde ifade
edilen ve o anda yapilacak faaliyetlerin sorunsuz bir sekilde gerceklesmesini saglamak
icin “aninda gonderme” seklinde ifade edilen bir madeni para Karistirma hizmeti
sunmaktadir (Chuen, Guo ve Wang, 2018: 35).

Dash kripto para biriminin yonetim sistemi ve blokzinciri igerisine dahil edilecek
bloklarin faaliyeti maden islemi yapan kullanicilar ve masternode kuruculari
aracilifiyla gerceklesmekte ve bu agidan da diger kripto para birimlerinden farklidir.
Bunun en 6nemli sebebi blok ddiillerinin yalnizca maden islemi gergeklestirenlere
verilmemesidir. Sistem igerisinde o&diiller maden islemi gerceklestirenler ve
masternode kurucular igerisinde paylasilmaktadir. Pay dagitimindaki odiiller %45
madenciler %45 masternode kuruculart seklindedir. Kalan %10’luk pay gelisme,
topluluk projeleri ve pazarlama dengesini korumak amaciyla hazine igerisine

eklenmektedir (Hileman ve Rauchs, 2017: 17).
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Kaynak: Tradingview Internet Sitesi, https:/tr.tradingview.com/chart/?symbol=DASHUSD, (Erisim)
22.12.2021

Yukarida yer alan sekil 9’da 2015 ve 2021 yillar1 arasinda Dash’in dolar
cinsinden piyasa fiyat1 degerleri gosterilmistir. Bu kripto para birimi dolar cinsinden
incelendiginde belirli donemlerde yiiksek artiglar gosterdigi goriilmektedir.
2017 yilimin Ocak ayindan itibaren ylikselise gecerek ayni yilin Agustos ayina kadar
bu ytikselis artarak devam etmistir. 2017 yilinin Eyliil ve Ekim aylarinda hafif diistisler
goriilse de Kasim ayindan itibaren biiyiik bir artis gdstermis ve zirve seviyesine
ulagsmistir. 2018 yilinin Ocak ayindan itibaren sert bir diisiis yasamis ve bu diisiis siireci
Mart ayina kadar devam etmistir. Nisan ayindan itibaren tekrar yiikselise gegse de bu
artis kisa siireli olmus ayn1 yilin Mayis aymda tekrar sert bir diisiis yasamistir.
Bu tarihten itibaren 2021 yilinin Ocak ayina kadar gecen siireg icerisinde hafif artiglar
ve hafif diisiisler gdstermektedir. Ayn1 yilin Subat ayinda tekrar yiikselise gegse de bu
artis Nisan ayina kadar devam etmekte olup daha sonrasinda siirekli dalgalanmalar

goriilmektedir. Aralik ayi itibariyle diisiis seyrine devam etmektedir.
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Dash’1 gelistirme konusunda Masternode kuruculart gérevler iistlenmektedir.
Bunun yaninda 1000 Dash coin’i bulunan ve bu coin’leri sistem igerisinde tutan tim
kullanicilar herhangi bir siireye bagli olmaksizin masternode sahipleri arasina
katilabilmektedirler. Bu para birimi ile transfer islemleri yaklasik 4 saniye
stirmektedir. Transferin maliyeti yaklasik olarak 0,004 dolardir. Bu durumla beraber
Bitcoin para biriminden farklilik gostererek sabit kripto para birimi degildir.
Bitcoin’in kullanmakta oldugu ag diigiimlerinden daha kiiciik ag digiimleriyle
islemler yapilmaktadir. Dash’in kredi kartina benzeyen ozellikleri bulunan “Dash
Debit Card” isminde kartinin bulunmasi kendisini diger kripto para birimlerinden
ayirmaktadir. Kartin saglamis oldugu en biiyiik avantaj istenildigi herhangi bir
zamanda Dolar, Euro veya Pound ¢ekilebilmesidir (Akcan, 2018: 148-149).

3.5.2.5. Monero (XMR)

Monero, Bytecoin adinda farkli bir kripto para biriminden olugmaktadir.
Bytecoin para birimine kars1 ilerleyen zaman igerisinde siiphe ile yaklasilmis ve bu
para biriminin piyasa igerisindeki durumuna karsilik olumsuz yaklasimlar sebebiyle
catallanmaya zorlanmistir. Ayrica Bitcointalk kullanicist olan bir kisi bu para
biriminin sinirlarini olusturmus ve topluluk igerisindeki diger kullanicilar ile beraber
bu para birimini daha gii¢lii kodlarla gelistirmeye karar vermislerdir. Bu islem
sonucunda 18 Nisan 2014 tarihinde Monero Bitmonero adiyla duyurulmustur. Kisa bir
stire sonra gelistiriciler bu para biriminin Monero olarak kisaltilmasina karar
vermislerdir. Gelistirilen bu para birimi ile bazi avantajlar ortaya ¢ikmistir.
Ornegin XMR blogu icerisinde yapilan transferler cok hizli bir sekilde yalmizca 2
dakikada gergeklestirilmektedir. XMR’in, piyasa igerisindeki toplam para miktarinin
2022 yili igerisinde 18,3 milyona yiikselmesini hedeflemistir. Bu asamadan sonra
toplam para miktar1 dakikada 0,3 Monero iiretilecek sekilde ayarlanmis ve bu miktarin
toplam1 siirekli artarak her yil igerisinde 157788 XMR’1 ge¢meyecek sekilde
planlanmustir. Belirtilen toplam miktar her yil siirekli olarak azalacak ve sifir diizeyine
ulagmasi engellenecektir. Bu para biriminin piyasa igerisinde talep edilen en {ist
miktar1 belirsiz oldugundan dolay1 herhangi bir sinirlandirma s6z konusu degildir.
XMR’in ve Bitcoin’in 2140 yilinda 21 milyon adet coin’e ulagsmasi planlanmaktadir
(Kalaitzis, 2018: 12-14).
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Sekil 10: 2018 ve 2021 Yillart Arasinda Monero’nun Dolar Cinsinden Piyasa Fiyati Degerleri

Kaynak: Tradingview Internet Sitesi, https:/tr.tradingview.com/chart/?symbol=XMRUSD, (Erisim)
22.12.2021

Yukarida yer alan sekil 10°da 2018 ve 2021 yillar1 arasinda Monero nun dolar
cinsinden piyasa fiyati degerleri gosterilmistir. Bu kripto para birimi dolar cinsinden
incelendiginde belirli donemlerde yiiksek artislar gosterdigi goriilmektedir. ilk piyasa
icerisine dahil oldugu 2017 yilinin Kasim ayindan itibaren biiyiik bir artig gostermis
olsa da ayni y1lin Aralik ayina kadar bu yiikselis devam edebilmistir. 2018 yilinin Ocak
ayindan itibaren diisiis gostererek ayni yilin Mart ayinda, ortaya ¢iktigi ilk tarihteki
seviyesine donmiistiir. Daha sonra 2018 yilinin Nisan ayinda tekrar yiikselis gosterse
de bu artis kisa siireli olmus May1s ayinda sert bir diisiis gostererek 2021 yilinin Ocak
ayma kadar gegen siire¢ igerisinde hafif artiglar ve diisiisler goriilmektedir. Ayni yilin
Subat ayindan itibaren biiylik bir artis gostermis Nisan ayinda zirve seviyesine
ulagmistir. 2021 yilinin Mayis ayindan itibaren tekrar diisiis seyrederek ayni yilin
Ekim ayina kadar siirekli artiglar ve diistisler yasamistir. Ayn1 yilin Kasim ayindan
itibaren diisiis seyrine devam etmis ve Aralik ay1 itibariyle diislis seyrine devam

etmektedir.
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Bu para birimi igerisinde faaliyet géren madeni para birimlerinin transfer
maliyetini ve gonderildigi yeri saklamak adina gizli transferler ve gizli adresler
olusturulmustur. Ayrica elektronik nakit para sunmay1 hedefleyen Kripto para birimidir
(Hileman, 2017: 17). Monero’nun ihtiya¢ duyulursa tasarimi degistirilebilir ve ucuz
bir degisim araci olarak kullanilabilir. Monero’nun iiretimi, depolanmas, transferi gibi
islemler XRM adli ag toplulugu igerisinde yapilmaktadir. Ayrica banka veya devlet
aracihi@iyla tretilemez ve kontrol edilemezler. Serbest bir yapiya sahiptirler.
Bunun yaninda acik sifreli (PoW) ¢alisma 6zelligi bulunmaktadir. Seffaf ve takip
edilememe ozelliklerine sahip olmasiyla beraber herkese, gerceklesen transferleri
gorme ve bu transferlerin dogru kisilere ulastigini tespit etme imkani saglarken,
XRM’de farkli olarak transferleri kaydetmek igin bir kamu defteri bulunmaktadir.
Monero taraflar arasi adresleri ve islem yapilan tutarlar1 gizleyen giiclii bir sifreleme

teknigine sahip olan CryptoNote protokoliinii kullanmaktadir (Kalaitzis, 2018: 11).

CryptoNote tiimiiyle anonim transferlere izin veren bir anahtar imzasi
kullanmaktadir. Bunun yaninda halka imza seklinde adlandirilan teknoloji
barindirmaktadir. Transferlerin dogru kisiler arasinda yapildigin1 kabul etmek igin
karmasik yapilardan olusan bir yontem kullanmaktadir. Ayrica anahtarin, disaridan
herhangi bir bilgi girisi olmadan o kisiyi dogrulamas: s6z konusu olmamaktadir.
Bununla birlikte yeni transfer islemlerinde siirekli adres olusturulmakta ve bunun
sonucunda yalnizca transferi yapan kisi tutarin nereye génderildigini gorebilmektedir.
CryptoNote, madencilik faaliyetlerine izin verdigi igin para tretimi konusunda
herhangi bir zorluk goriilmemektedir Bitcoin’de oldugu gibi giiclii bilgisayar
sistemlerinde  isbirligi olmadan veya ¢ok para Odemeden madencilik
yapilabilmektedir. Bunun yaninda Monero madenciligi kollektif bir sekilde
gerceklestirilmekte ve bloklarin ¢oziimii i¢in birlikte galismaktadirlar (Demartino,

2018: 342).

3.5.2.6. IOTA (IOT)

IOTA kripto para birimi 2014 yili icerisinde tasarlanmis ve 2015 yilinda
Dominik Schiener, Dr. Serguei Popov, Sergey Ivanchenglo, ve David Sonstebo
araciligiyla piyasaya siiriilmiistiir. Kurucular 10T ile yapilabilecek 6demelerin

alternatif smurlarini tespit ettikten sonra IOT altyapili bir sistem olusturma cabasi
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igerisine girmislerdir. Bunun sonucunda ¢6ziim yontemi olarak IOTA meydana
getirilmistir (Divya ve Biradar, 2015: 23823).
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Sekil 11: 2018 ve 2021 Yillar1 Arasinda IOTA’nin Dolar Cinsinden Piyasa Fiyat1 Degerleri

Kaynak: Tradingview Internet Sitesi, https:/tr.tradingview.com/chart/?symbol=10TUSD, (Erisim)
22.12.2021

Yukarida yer alan sekil 11°de 2018 ve 2021 yillar1 arasinda IOTA’nin dolar
cinsinden piyasa fiyati degerleri gosterilmistir. Bu kripto para birimi dolar cinsinden
incelendiginde belirli donemlerde yiiksek artiglar gosterdigi goriilmektedir.
2017 yilmin Haziran ayinda piyasaya dahil oldugu gibi diisiis gosterip aynmi yilin
Agustos ayinda yiikselise ge¢mis olsa da bu artis kisa siireli olmus Eyliil ve Ekim
aylarinda tekrar diisiis yasamistir. Ayni yilin Kasim ayindan itibaren biiyiik bir artis
gostererek zirve seviyesine ulasmistir. Ancak bu biiyiik yiikselis de kisa siireli olup
2017 yilinin Aralik ayina kadar stirebilmistir. 2018 yilinin Ocak ayindan itibaren sert
bir diisiis gostermis ayni yilin Mart ayindan itibaren tekrar yiikselise gecmistir.
Bu yiikselis de ¢cok uzun siirmeyerek 2018 yilinin Mayis ayindan itibaren tekrar sert
diisiis gostermis 2020 yilinin Aralik ayina kadar hafif artiglar ve diistisler oldugu
goriilmektedir. 2021 yilinin Ocak ayindan itibaren tekrar biiyiik bir artis gostererek
ayn1 yilin Nisan ayina kadar bu yiikselis devam etmistir. Ancak aynm1 yilin Mayis

ayindan itibaren tekrar diisiis gdstermis ve bu diisiis Haziran ayma kadar stirmiistiir.
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2021 yilinin Temmuz ayindan itibaren tekrar yiikselis gdstermis olup bu artis ayni yilin
Kasim ayma kadar devam etmistir. Aralik ayr itibariyle diisiis seyrine devam

etmektedir.

Bu para birimi, gelistiricilerin herhangi bir kar amaci giitmedigi Linux vakfi olan
IOTA vakfi araciligiyla faaliyetlerini siirdiirmektedir. IOTA’nin diger kripto para
birimlerinden farki blockchain teknolojisinin ve madencilerinin bulunmamasidir.
IOTA, internet iizerindeki makineler igerisinde giivenli transfer ve mesajlagsma imkani
sunmak ile Dbirlikte agik kodlu aynstirilmis defter Ozelligine sahiptir.
IOTA’nin Tangle teknolojisini kullanmasimin sebebi olarak ilerleyen zamanlarda
blokzincir teknolojisine bagli olan para birimlerinde sorun ¢ikmasi halinde IOTA’nin

bu firsat1 degerlendirerek dne gecmesini saglayacaktir (Inci ve Alper, 2018: 85-86).

Ullah, Havinga ve De Roode (2018: 3) Blockchain’i kullanmayan IOTA’y1
Blockchain’den daha iistiin gosteren benzersiz Ozelliklerini asagida su sekilde

aciklamstir:

> Olciilebilir Olmasi: Belirli savida kabul edilebilecek transfer
islemlerinde herhangi bir sinir bulunmaksizin transferlerin dogru bir
sekilde ger¢eklesmesinin kabulii sonucunda yiiksek transfer tutar1 elde
etmektedir.

» Yerinden Yonetim: Madenci bulunmamakla birlikte ag icerisinde
vapilan transferler kullanicilarin ovlamava katilip kabul etmesiyle
gerceklesmektedir. Bu durum sebebivle merkeze bagl degildir.

» Curl-p seklinde adlandirilan teknolojik {iglii 6deme aracini
kullanmaktadir.

» 10T adina daha diisiik transfer maliyeti bulundurmamaktadir.

3.5.2.7. Tether (USDT)

Kullanicilari, bu token para birimini Bitcoin’in yiiksek volatilitesinden korumak
amaciyla olusturmus ve bu 6zelligi sebebiyle NuBits para birimine benzetilerek farkli
kripto para birimleri tarafindan desteklenmektedir. Bu duruma bagli olarak Tether,
Amerikan dolari ile islem gérmektedir. NuBits’e benzetilen USDT, NuBits para birimi
gibi harcanamamaktadir. Ayica blokzinciri bulunmamaktadir. Cogunlukla giinliik
transferler veya Bitcoin’in volatilitesinden bir siireligine uzaklagmak isteyen kisiler

tarafindan tercih edilmektedir (Demartino, 2018: 339).
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Sekil 12: 2021 Y1l icerisinde Tether’m Dolar Cinsinden Piyasa Fiyat1 Degerleri

Kaynak: Tradingview Internet Sitesi, https:/tr.tradingview.com/chart/?symbol=USDTUSD, (Erisim)
22.12.2021

Yukarida yer alan sekil 12°de 2021 yili igerisinde Tether’in dolar cinsinden
piyasa fiyati degerleri gosterilmistir. Bu kripto para birimi dolar cinsinden
incelendiginde belirli donemlerde yiiksek artislar gosterdigi goriilmektedir. Cok yeni
olmasiyla birlikte 2021 yilinin Mayis ayinda piyasaya dahil olduktan sonra Haziran
ayinda sert bir diisiis yasamis Temmuz ayinda biiyiik bir artig gostererek ylikselmis
Agustos ayindan itibaren tekrar sert bir diislis gostererek Eyliil ay1 igerisinde de bu
diisiis devam etmistir. Ayn1 yilin Ekim ayindan itibaren biiyiik bir artis gdstererek zirve
seviyesine ulasmis Kasim ayinda sabit bir seyir izlemistir. Aralik ayi itibariyle diisiis

seyrine devam etmektedir.

Yabanci borsalara gergeklestirilen transferlerin uzun siirmesi, oldukc¢a maliyetli
ve zor olmasi gibi durumlardan dolayr kullanicilar Tether’i bu borsalarda yogun bir
sekilde kullanmaktadir. Transfer islemi gerceklestirenler belirli bir siire kripto para
kullanmak istemediklerinde mevcut olan bakiyelerini dolarda bekletebilmektedirler.

Bu durum sonucunda bazi olumsuzluklarin gergeklesmesi de miimkiin olmaktadir.
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Bu olumsuzluk Tether para birimi tutarinin dolara sabitlenemeyip ¢okme riski
tagimasidir. Bu duruma bagli olarak piyasa igerisinde yer alan oyuncular; herhangi bir
bolgeden kripto para birimleri igerisindeki faaliyetleri diizgiin bir sekilde
gergeklestirdigini diistinenler ve seffaf bir yapiya sahip olmayan diizensiz tutarlar
sergilemesi sebebiyle kripto para piyasasini diisiinenler olarak ikiye ayrilmislardir.
USDT ile ilgili olumsuz diisiinceleri olan kullanicilar USDT igerisinde yasanabilecek
bir ¢6kme durumu olmasi halinde geriye Kalan tiim kripto paralarin ciddi derecede

olumsuz etkileneceginden sliphelenmektedirler (Giiven ve Sahinoz, 2018: 132).

3.5.2.8. Dogecoin (DOGE)

Litecoin para birimi igerisinde en ciddi yapiya sahip Kripto para birimi olarak
belirtilse de 2013 yil1 igerisinde ortaya ¢ikarilan Dogecoin para birimi en ciddiyetsiz
kripto para birimi seklinde belirtilmistir. Bu para birimi bir saka diisiincesi ile
olusturulduktan sonra piyasa igerisinde tutunabilme ve gelisme 6zelligi gostererek ilgi
toplamaya baslamistir. Internet {izerinde Shiba Inu cinsi bir kdpegin fotografi, bu para
biriminin sembolii olarak belirtilmektedir. DOGE para biriminin kurucusu Billy
Markus’un Japonya iilkesine ait olan bu cinsten 6rnek alarak Dogecoin’in semboliinii
olusturdugu belirtilmektedir. Bu para birimini ilk benimseyen kullanicilara yararli bir
firsat sunmasi diislincesiyle ilk bastan itibaren yiiksek odiil tutarlari saglamis bu
sebeple de coin’in uzun bir siire piyasa igerisinde tutunamayacagi diisiincesine yol
acmistir. Ayrica Dogecoin “sisir ve bosalt” para birimi seklinde piyasada yer almasi
sebebiyle tartigmalara yol agmistir. Bu duruma karsilik olarak piyasa igerisinde

faaliyetini halen stirdiirmektedir (Demartino, 2018: 326).

Dogecoin’e kars1 talebin giderek artmasinin énemli sebepleri bulunmaktadir.
Scyrpt (anahtar tiiretme fonksiyonu) sistemini kullanarak herkes tarafindan
gergeklestirilebilecek madencilik faaliyetlerine izin vermektedir. Bunun yaninda
piyasa icerisine dahil oldugu ilk andan itibaren ani yiikselis gdstermesi de bu para
birimine olan talebin artmasina sebep olmustur. Piyasada halen yer almasina ragmen
elestiriler devam etmektedir. Elestirilerin devam etmesinin en biiylik sebebi olarak
2015 yilinda gerceklesen hacker saldirilar1 sonucu bir¢cok kullanicinin hesabindaki
kripto para biriminin yok olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum sonucunda

Dogecoin Tanitim Vakfi araciligiyla ilk defa gergeklesen “Save Dogemas™ isimli bir

55



sistem faaliyete gecirilmis ve bu sistem sayesinde magdur kullanicilara coin dagitimi
yapilarak magduriyet hafifletilmeye calisilmistir. Bu sayede Dogecoin’e karsi ilgi,
giiven ve tanimnirlik giderek artmaya baslamistir. 2015 yilinda degerinin Bitcoin para
birimine yakin olmasi sebebiyle giiven giderek artmis ve Kanada’nin Voncouver
kentinde ATM’lerinin kurulmasi ile beraber kripto para piyasasi i¢erisinde 6nemli bir

yere sahip olmustur (Akcan, 2018: 152-153).
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Sekil 13: 2020 ve 2021 Yillar1 Arasinda Dogecoin’in Dolar Cinsinden Piyasa Fiyat1 Degerleri

Kaynak: Tradingview Internet Sitesi, https:/tr.tradingview.com/chart/?symbol=XDGUSD, (Erisim)
22.12.2021

Yukarida yer alan sekil 13’te 2020 ve 2021 yillar1 arasinda Dogecoin’in dolar
cinsinden piyasa fiyati degerleri gosterilmistir. Bu kripto para birimi dolar cinsinden
incelendiginde belirli donemlerde yiiksek artiglar gosterdigi goriilmektedir.
2019 yilimin Aralik ayindan itibaren 2020 yilinin Aralik ayina kadar gegen siireg
icerisinde sabit bir seviyede devam etmis 2021 yilinin Ocak ayindan itibaren biiyiik
bir artig gostererek ayni yilin Nisan ayinda zirve seviyesine ulagsmistir. 2021 yilinin

Mayis ayindan itibaren diisiis gostererek Kasim ayina kadar gecen siire¢ igerisinde
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stirekli olarak artislar ve disiisler goriilmektedir. Aralik ay itibariyle diisiis seyrine

devam etmektedir.

3.5.2.9. Neo

Neo kripto para birimi Cin’in Ethereum’u olarak bilinmektedir.
Ancak Ethereum’dan fark: akilli kontratlarda birbirinden farkli programlama dillerini
desteklemesidir (Kiiciik, 2017). 2014 yilinda AntShares (ANS ad1 ile, Da Hongfei ve
Erik Zhang tarafindan ortaya ¢ikartilmistir. Cin’in ilk blokzinciri olarak adlandirilan
AntShares, yasal diizenlemelere uygun olmakla birlikte OnChain ismiyle kurulan bir
isletme ile desteklenmis ve 2017 y1l1 igerisinde NEO olarak yeni bir isim ile stratejisini
olusturarak faaliyetini siirdiirmiistiir. Neo, Eyliil 2016 yilinda 0,3 dolar olarak piyasaya
stirilmiis ve Haziran 2017 yilinda gérmiis oldugu ilgi ile beraber Ocak 2018 yilinda
rekor seviyesi olan 186.4 dolara ulasmis ve Mayis 2018 yilindan itibaren diisiis
asamasina ge¢mistir. Gliniimiizde 9,84 dolar sevilerinde piyasada islem gormektedir

(Isgor, 2019: 38).

Yogun bir gelistirme siirecinde olan Neo, temelde akilli kontratlarin gelisimi i¢in
alt yap1 hazirlayan akilli ekonomi platformu olarak ifade edilmektedir. Bu durumda
Etherum’a ¢ok benzeyen Neo, kendisini farkli kilmak amaciyla 2016 yilinda Microsoft
ile igbirligi yaparak Legal Chain adli platform olusturmus ve Neo alt yapisini
kullanarak platform igerisinde ses ve goriintli tanima gibi Ozellikleri sunan
teknolojilerini transpara ve dokunulmaz blockchain teknolojisi ile birlestirmeyi
amaclamistir. Neo kripto para biriminin transfer siireci 15 saniye olarak belirtilmis ve
bu sayede 15 saniyelik periyodlar ile akilli kontratlar araciligiyla otomatik transferler
tanimlanabilmektedir. Neo’nun 2 tip kripto parasi bulunmaktadir. Ilk olarak ag
iizerinde akilli kontrat transfer islemleri amaciyla kullanilan Neo ve transfer yapmak
icin kullanilan Gas. Iki kripto para birimi de 100 milyon ile smirlandirilmis

durumdadir (Isgér, 2019: 38).
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Sekil 14: 2017 ve 2021 Yillart Arasinda Neo’nun Dolar Cinsinden Piyasa Fiyati Degerleri

Kaynak: Tradingview Internet Sitesi, https:/tr.tradingview.com/chart/?symbol=NEOUSD, (Erisim)
22.12.2021

Yukarida yer alan sekil 14°te 2017 ve 2021 yillar1 arasinda Neo’nun dolar
cinsinden piyasa fiyati degerleri gosterilmistir. Bu kripto para birimi dolar cinsinden
incelendiginde belirli donemlerde yiliksek artiglar gosterdigi goriilmektedir.
2017 yilinin Mayis ayindan itibaren artis gostererek ayni yilin Ekim ayina kadar gegen
siire¢ icerisinde siirekli olarak artislar ve diisiisler yasamistir. 2017 yilinin Kasim
ayinda biiyiik bir artis gostererek 2018 yilinin Ocak ayinda zirve seviyesine ulagmistir.
Ayn1 yilin Subat ayindan itibaren sert bir diisiis gdstermis ve Mart ayina kadar devam
etmistir. 2018 yilinin Nisan ayinda tekrar yiikselis gdstermis olsa da bu artis kisa siireli
olup ayn1 yilin Mayis ayindan itibaren tekrar sert bir diisiis yasamis ve bu tarihten
itibaren 2020 yilinin Aralik ayma kadar gegen siire¢ icerisinde siirekli dalgalanmalar
goriilmektedir. 2021 yilinin Ocak ayindan itibaren tekrar biiylik bir artis gostermis bu
yiikselis aynm1 yilin Mayis aymna kadar devam etmistir. Bu tarihten itibaren siirekli
artiglar ve diisiisler gostererek seyrine devam etmistir. Aralik ay1 itibariyle diisiis

seyrine devam etmektedir.
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3.5.2.10. Tron

Tron kripto para birimi aslinda agik kaynak kodlu, herhangi bir merkeze bagl
olmayan diinyanin her tarafindan erisim imkanina sahip kiiresel bir eglence platformu
olarak belirtilmistir. Akilli sézlesme protokolii ile birlikte eglenceyi esas alan
platforma herkes 6zgiirce igerik olusturup yiikleyebilir, saklayabilir, yayinlayabilir ve
icerikleri kullanabilmektedir. Platform iiyelik sistemi ile ¢aligmakta olup igerisinde
sosyal medya, igerik yonetimi, online oyunlar, online bahis ve online kumarhane gibi
uygulamalar1 barindirmaktadir. Platforma katilan kisiler olusturduklar1 igeriklerin
kullanilmasina bagli olarak dijital varliklar kazanmaktadirlar. Sistem kazanilan bu
varliklarin halka arzina olanak saglayan bir alt yapiy1 da igerisinde tutmaktadir (Giliven

ve Sahinoz, 2018: 133).
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Sekil 15: 2018 ve 2021 Yillar1 Arasinda Tron’un Dolar Cinsinden Piyasa Fiyat1 Degerleri

Kaynak: Tradingview Internet Sitesi, https:/tr.tradingview.com/chart/?symbol=TRXUSD, (Erisim)
22.12.2021

Yukarida yer alan sekil 15’te 2018 ve 2021 yillar1 arasinda Tron’un dolar
cinsinden piyasa fiyati1 degerleri gosterilmistir. Bu kripto para birimi dolar cinsinden

incelendiginde belirli donemlerde yiiksek artiglar gosterdigi goriilmektedir.
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2017 yilinin Kasim ayindan itibaren biiytik bir artig gostererek bu yiikselis 2018 y1linin
Ocak ayma kadar devam etmektedir. Bu tarihten sonra ayni1 yilin Mart ayma kadar
diisiis gosterse de Nisan ayinda tekrar yiikselise gecmistir. 2018 yi1linin Mayis ayindan
itibaren sert bir diisiis yasamis ve 2020 yilinin Aralik ayina kadar gegen siireg
icerisinde siirekli dalgalanmalar goriilmektedir. 2021 yilinin Ocak ayindan itibaren
bliylik bir artis gostererek ayni yilin Nisan ayinda zirve seviyesine ulagmuistir.
Daha sonra ayni y1l igerisinde Mayis ayindan itibaren tekrar sert bir diisiis yasamis ve
bu diisiis Temmuz ayina kadar devam etmistir. 2021 yilinin Agustos ayindan itibaren
tekrar yiikselis gostermis ayni yilin Kasim ayina kadar gegen siire¢ igerisinde hafif
artislar ve disiisler goriilmektedir. Aralik ay1 itibariyle diigiis seyrine devam

etmektedir.

Tron sunmus oldugu platform hizmetiyle uygulama olusturanlarin Google Play
ve App Storeyi devreden c¢ikartarak bu olusturulan uygulamalara yiiksek komisyon
iicretlerinin 6denmesinin 6niine gegmeyi hedeflemektedir. Bunun yaninda kumar sitesi
tizerinden elde edilen kazancin dijital varliklar icerisinde yiiksek kesintiler ile banka
hesaplarmma aktarilip harcanmasi yerine, dogrudan internet aligverislerinde
kullanilabilecegi bir platform olusturmak hedefiyle kurulmustur (Giiven ve Sahindz,

2018: 134).

3.6. Kripto Para Ciizdam Cesitleri

Kripto para ciizdanlar1 genel olarak calisma prensiplerine gore iki ana grupta
toplanmaktadir. Bunlar; soguk ciizdanlar ve sicak ciizdanlar olarak belirtilmektedir.
Soguk ciizdanlar, kripto para birimlerinin ¢evrimdisi olarak saklandigi clizdan tiiriidiir.
Sicak ciizdanlar ise kripto para birimlerinin ¢evrimigi olarak saklandigi cilizdan
tiiriidiir. Cevrimdis1 kullanim tiirii olarak soguk ciizdanlar, sicak clizdanlara gore daha
giivenli olarak tespit edilmistir. Ancak sicak ciizdanlar da kullanim kolaylig1
bakimindan daha ¢ok kullanict dostudur seklinde belirtilmektedir. Soguk ve sicak
ciizdanlar bes grupta yer almaktadir (Kara, 2020: 123-126). Bunlar;

e Web (Online) ciizdanlar: Bu clizdan tiiriinde internete bagli olan ve
birbirinden farkli internet taravicilari savesinde erisilebilen sicak
clizdanlardir. Internet tabanli ciizdan hizmet saglavicilar1 kullanicinin
hesabina ait anahtar bilgilerini saklamamaktadir. Bu gorevi kullanilan
internet saglayicist ustlenir ve bilgiler burada toplanmaktadir.
Online clizdan tiim ciizdan tiirleri arasinda islem hiz1 agisindan en iyisi
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olarak edsterilmektedir. Bu ciizdan tiiri kiiciik miktarlarda kripto para
saklamak icin en ideal vontem olarak belirtilmektedir. Bunun vaninda
online ciizdanlar tiim ciizdan tiirleri arasinda en az glivenirlige sahip
olarak aciklanmaistir.

Mobil ciizdanlar: Mobil altyvapiva sahip olmasi ve kullanim kolavligi
acisindan giiniimiizde en cok kullanilan ciizdan tiriidiir. Bircok noniiler
krioto para birimleri icin akilli cep telefonlar1 araciligivla
kullanilabilmektedir. Sicak bir ciizdan cesidi olmakla birlikte. akilli cep
telefonunun nerede olduguna bakilmaksizin kripto paralara kolay bir
sekilde erisim saglanabilmektedir. Avrica web clizdanlar Otesinde
kullanicilara ek ozellikler sunmakta olup gtivenlik riskleri tasimaktadir.
Akillr telefonlarda kripto para islemlerini gerceklestirebilmek icin
sirekli internete bagli olunmasi gerekmektedir. Bu durum akill: telefon
ciizdan gelistiricilerinin art nivetli girisimlerine maruz birakilabilir.
Akill1 telefonlarda Onemli derecede giivenlik aciklar1 bulunmakla
beraber telefonlar kotii amachi vazilimlara. klavye yakalama
saldirilarina ve virtslere de acik olarak belirtilmektedir.

Masaiistii ciizdanlar: Bu clizdan tiiriinde masaiistii isletim sistemlerinin
bircogu icin kullanilabilen ve bilgisavara viiklenebilen vazilim
programlaridir. Her tirlii krioto para birimi. ilk giinden masaiistii
ciizdanlarini pivasa icerisine dahil etmektedirler. Masaiistii kripto para
ciizdani. hem web hem de akilli telefon ciizdanindan daha giivenli
olarak belirtilmektedir. Ancak bu durum bilgisavarin dis etkenlerden ne
kadar korunduguna bagli olarak degismektedir. Masatstii cihazlar
internete bagli olmadan cevrimdisi olarak soguk clizdan vontemi ile
kripto paralar en giivenli sekilde depolanabilmektedir. Ancak cihazin
internete bagh olarak calismasi durumunda eiivenlik ve gizlilik aciklari
ortava cikmakta olup cevrimici bir sekilde depolanan paralarin
kavbolmasi riski ile karsi karsiva kalinmakta oldugu ifade edilmistir.
Kdagit ciizdanlar: Bu ciizdan tiiriinde. diger ciizdan tiirlerine gére daha
teknik  olup kullanicilar1  tarafindan ciddi  diizeyde dikkat
gerektirmektedir. Kagit ciizdanda acik adresler ve 0Ozel anahtarlar
kagida vazdirilir ve bu sekilde kripto paralar ciizdana aktarilmava hazir
hale gelmektedir. Soguk cilizdan cesitlerinden biri olan bu cilizdan
tiriinde 6zel anahtarlar ¢cevrimdisi bir sekilde saklanir ve kripto paralar
depolanarak giivenli bir sistem olusturulmaktadir. Yalnizca popiiler
kripto para birimlerinin kullanilabildigi bu ciizdan tirii herkese uygun
degildir. Cinki teknik bilgi gerektirmektedir. Kripto para islemleri
acisindan daha cok zahmet gerektirse de diger cilizdan tiirlerinden daha
giivenli olarak tespit edilmistir.

Donanim ciizdanlar: Bu clizdan tiiriinde 6zel anahtarlar ve ac¢ik adresler
1slenmek icin 06zel olarak olusturulmus donamim cihazlar
bulunmaktadir. Donanim ciizdan. pilsiz, ara viiziinde gezinmek icin
diigmeleri ve ekrani bulunan flash bellek benzeri bir cthazdir ve farkli
kripto para birimlerine vOnelik masaiisti uygulamalar1 ile beraber
calismaktadir. Donanim ciizdanlar: flash bellek araciligivla bilgisavara
baglanabilir va da akilli telefonlara baglanarak kullanilabilmektedir ve
virisli bir cihazda kullamilsa bile giivenlik kontrol altinda
tutulabilmektedir. En az tercih edilen cilizdan tiirii olarak belirtilse de en
auivenilir clizdan tiirlerinden bir tanesidir. Ozel anahtarlar cevrimdisi bir
sekilde saklanmakta ve para tizerinde daha fazla hakimivet saglamavi
Ozellikle de sik bir sekilde kullanilmavacak buyviik tutardaki kripto
paralar1 saklamaya yonelik olarak imkan sunmakta oldugu
belirtilmektedir.
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3.7. Blockchain (blokzincir) Teknolojisi

Blockchain teknolojisi 1991 yilinda Stuart Haber ve W. Scott Stornetta’nin
belgelerdeki tarih bilgisinin degistirilmesini 6nlemeyi amaclayan bir sistem olusturma
diisiincesiyle ortaya ¢ikmistir. Ancak tiim diinya blockchain teknolojisini ilk olarak
2008 yilinda ortaya ¢ikan Bitcoin aracilifiyla tanimaktadir. 2009 yilinda Bitcoin’in
piyasaya siiriilmesi ile beraber blockchain teknolojisinin diinya igerisindeki ilk
uygulamasi faaliyete ge¢gmistir. Bu teknoloji, hem Bitcoin’in hem de diger kripto para
birimlerinin amaglarin1 daha genis bir sekilde siirdiirmek i¢in 6zel olarak
tasarlanmistir. Ilk ¢iktigi donemde bu teknolojinin temel amaci kripto para agini
destekleyen ortak kayit defteri olusturmaktir. Bitcoin’in blokzincir teknolojisi ilk
ciktigt donemlerinde bile bugiin gilinlimiizde kullanilan ve genellikle degismeyen
teknolojilerin altyapisini ortaya koymaktadir. Bitcoin’in blokzincir teknolojisi ilk
ciktigi giinden gilinlimiize kadar gegen siire igerisinde biiyiik bir degisiklik
gostermedigi tespit edilmistir (Kara, 2020: 89).

Blockchain kripto para birimlerinin altyapisini olusturan teknoloji olarak
tanimlanmaktadir. Bu teknoloji bir ag araci ile gerceklestirilen tiim transferlerin
kaydini tutan merkezi olmayan seffaf bir kayit defteri olarak ifade edilmektedir.
Blockchain teknolojisi hayatimiza ilk olarak Bitcoin ve kripto para birimleri ile dahil
olsa da diinya genelinde biiyiik degisim olusturacak bir teknolojiden bahsedilmektedir.
Bu teknoloji i¢in basit bir tanim yapmak gerekirse internette bulunan verileri
belgelemenin yepyeni bir yolu seklindedir. Kripto para birimlerinin altyapisi olma
ozelligi tasityan bu teknoloji aslinda bir¢cok sektdr igerisinde blockchainler

olusturulmak amaciyla kullanilmaktadir (Kara, 2020: 87).

Kripto para birimlerinin bor¢lu oldugu bu teknolojinin asil amaci dijital
bilgilerin kaydedilmesi ve paylasilmasidir. Bu bilgileri hi¢bir sekilde degistirmek ya
da silmek miimkiin degildir. Bu yoniiyle herkesin erisimine agik, oldukca seffaf ve
giivenilirdir. Bu teknoloji, insan tabanli dogrulama yonteminin ortadan kaldirarak
kesinlik ve dogrulugu arttirmakta ve tg¢iincii taraf dogrulama gerekliligini saf dis1
birakarak maliyetleri azaltmaktadir. Blockchain teknolojisinin merkezi olmayan yapisi
disaridan gelebilecek olasi tehditleri onlemekte ve transflerin giivenli, gizli ve etkili

bir sekilde gerceklestirilmesini saglamaktadir (Kara, 2020: 87-88).
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Blockchain, bilgi barindiran bir bloklar zinciridir. Her blok, kendisinden dnceki
ve sonraki diger bloklarin transfer verilerini icermektedir. Tek bir blok, yeni
transferlerin  kaydidir. Bu blok tamamlandiginda, =zincire dahil edilir.
Bitcoin kullanicilari, blockchain iizerinde sahip olduklarinin kaydedildigi bir adrese
ait gizli bir sifreye sahiptir ve bu karmasik sifre aracilifiyla transferlerini
yapabilmektedirler. Kripto para kullanicilar1 bir araciya veya bankaya ihtiyag
duymaksizin paralar ile transfer islemlerini yapabilmekte ve paralarin1 bedel
odemeksizin transfer edebilmektedirler. Blokzincir teknolojisinin nasil ¢alistigini
basitge aciklamak gerekirse;  Bitcoin ya da kripto para birimlerinden herhangi birine
sahip olan bir kullanici1 herhangi bir kullaniciya kripto para transferi ger¢eklestirmek
istediginde ilk olarak bu islem blockchain icerisinde bir blok olarak yerini almaktadir.
Blok daha sonra ag iizerinden dagilmakta ve ag transferin gecerli olduguna karar
vermektedir. Blok zincire dahil edilir, ag iizerinde bir uzlagsma saglanir ve kalic1 bir
kayit olusturulur. Transfer islemi gergeklesmis olan kripto paranin kaydi kullanici

adina blockchain igerisinde yer almaktadir (Kara, 2020: 88).

Her gegen zaman dilimi igerisinde blockchain teknolojisini igeren yepyeni
uygulamalar olusturulmakta ve vyiiriirlige dahil edilmektedir. Bu teknolojideki
gelismelerin kripto para birimi endiistrini ilerleyen donemlerde tam olarak nereye
gotlirecegini tahmin etmek su anda zor olsa da blockchain destekgileri tim bu
yeniliklerin sektorii  biiylitmeye ve gelistiremeye devam edecedi diisiincesi
icerisindedirler. Giiniimiizde blockchain teknolojisi, yalnizca kripto para birimleri i¢in
degil finans, saglik, egitim, iletisim, yonetim ve bilim alanlarinda da kullanilmaya
baslanmis durumdadir. Akilli sozlesmelerden saglik hizmetlerine, para transfer
islemlerinden oy ve se¢im sistemlerine, tedarik zincirinden kimlik yonetim
sistemlerine kadar bir¢ok alanda artik giliniimiizde blokzincir teknolojisi
kullanilmaktadir. Teknoloji ve finans sirketleri yalnizca 2018 yilinda bu teknolojiye
2,1 milyar dolar yatirim gergeklestirmistir. 2017 yilinda 708 milyon dolar olan
blockchain teknolojisinin piyasa hacminin 2024 yili igerisinde 60 milyar dolara
ulagmasi ongoriilmektedir (Kara, 2020: 90-91).
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3.8. Tiirkiye’de Kripto Paranin Seyri

Diinya genelinde kripto para birimlerine duyulan ilgi giin gectikce artmaya
devam etmektedir. Kripto para birimlerinin kullanim oranlari incelendiginde Japonya
ve Amerika gibi {ilkelerin daha 6n planda oldugu goriilmektedir. Ancak bu durumun
boyle olmadig yapilan ¢alismalar sonucu ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye, 2019 yili itibariyle
kripto para birimlerinin kullanim oraninda en 6n siralarda yer almaktadir. Statista’nin
2019 da gerceklestirmis oldugu Kiiresel Tiiketici Anketi sonucunda Tiirkiye, %20°1ik
kullanim oraniyla diinya genelinde kripto para birimlerinin en ¢ok kullanildig1 iilkeler
arasinda yer almaktadir. Tiirkiye’de her 5 bireyden 1 tanesi kripto para birimlerini
kullanmaktadir (Kara, 2020: 149).

Tiirkiye’de Bitcoin kullanicilarinin %44,4’i bu para birimini yatirnm amacl
olarak aldiklarini belirtmislerdir. Bu durumda Bitcoin gibi kripto para birimlerinin
hizl1 bir sekilde deger kazanma ya da kaybetme potansiyelinden dolay1 genellikle kisa
vadeli para kazanma amaciyla kullanildig: diisiincesi de yanlis olmaktadir (Kara, 2020:

151).

Tim diinya genelinde gerceklestigi gibi Tiirkiye’de de kripto para birimlerine
olan ilgi zaman gegtikge siirekli olarak artmis ve bu para birimlerinden kazang saglama
diisiincesi ile yatirimlar siirekli olarak artmistir. Bu durum sonucunda Tiirkiye
icerisinde kripto para borsalari olusturulmus ve bu konuda kripto para kullanicilari i¢in
internet {izerinden hizmet sunan borsalar bulunmaktadir (Ozden, 2019: 30).
Asagidaki tabloda Tiirkiye’de dnde gelen en popiiler kripto para borsalart detayli bir
sekilde agiklanmistir.
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Tablo 9: Tiirkiye’deki En Popiiler Kripto Para Borsalari

Kripto Para Borsasi

Borsa Tanim

Sistemkoin

2018 yilinda Balikesir’de hizmete girmistir. Bitcoin ve Altcoin’ler bakimindan biiyiik
islem tutarlarina sahiptir. Tiirkiye igerisinde en basta bulunan kripto para borsasidir.
Borsa igerisinde transfer iglemi gergeklestirebilmek icin ad, soyad, telefon numarasi, e-
mail adresi zorunludur ve bunun yaninda sifre olusturularak kayit olunabilmektedir. Uye
olma esnasinda bagskalar1 iizerinden referans saglanirsa %20 oraninda 6diil
verilmektedir. Transferlerin %98’i soguk ciizdanlarda tutulmaktadir. Transfer islemleri
15 dakika icerisinde gergeklesirken bankalar ile ¢alisma 6zelligi gosteren borsadir. 2021
yili igerisinde sosyal medya hesabi iizerinden gergeklestirmis oldugu Sistemkoin
yenileniyor duyurusu ile faaliyetlerini durdurmus olup iiyelerini magdur etmistir.

Giiniimiizde bu borsa internet sitesine erigim saglanamamaktadir.

Vebitcoin

Mugla merkezinde yer alan kripto para borsasidir. Tiirk Liras1 haricinde diger para
birimleriyle de transfer yapilmaktadir. Tirkiye igerisinde ikinci biiyik kripto para
borsasidir. Kayit igleminin olusturulmasi agisindan Sistemkoin’e benzemektedir. 2021
yili igerisinde faaliyetlerini durdurmus olup iiyelerini magdur etmistir. Giiniimiizde bu

borsa internet sitesine erigim saglanamamaktadir.

BTCTiirk

Tirkiye igerisinde bilinirligi en yiiksek kripto para borsasidir ve diinya genelinde giiven
diizeyi bakimindan ilk 10 kripto para borsaasi i¢erisinde 7.siradadir. Bitcoin iiretmek i¢in
hizmet sunmamaktadir. Tiirk Lirasi ile transfer gerceklestirmek isteyen iiyelere alternatif
bir borsa seklinde faaliyetini devam ettirmektedir. 2013 y1l1 igerisinde hizmete a¢ilmigtir.
Tiirk Lirasi tabanlidir ve 2018 yilinda 55 bin kullanic1 sayisina ulasmigtir. Transfer
islemleri bilgisayarlarin yan1 sira mobil cihazlar {izerinden de gerceklestirilebilmektedir.
Soguk depolama sayesinde kripto paralar korunmaktadir. 100.000 Tiirk Lirast sinirinda
yapilan transferlerde satim iglemi gergeklestirenler icin %20, alim islemi
gerceklestirenler i¢in %0.30 masraf tutar1 kesilmektedir. Giiniimiizde faaliyetlerini halen

siirdiirmektedir.

Paribu

Paribu igerisinde Bitcoin, Ethereum, Ripple, Tron, Holo, Litecoin, Bitcoin Cash, Stellar,
Dogecoin, Cardano, Neo Tether, Eos seklinde birbirinden farkli on ii¢ kripto para birimi
bulunmaktadir. Herhangi bir bankadan Paribu cilizdanina minimum 500 Tirk Lirasi
aktarildiktan sonra kripto para satin alimi yapilabilmektedir. En diisiik ¢ekme limiti 10
Tiirk Lirasidir.  Borsaya giris esnasinda iki asamali dogrulama sistemi kullanilmakta
ve bu sekilde giivenlik saglanmaktadir. Bunun yaninda soguk depolama ile giivenlik
diizeyi en {istte ¢ikartilmigtir. 50.000 Tiirk Lirasi sinirinda yapilan transferlerde satim
islemi gergeklestirenler i¢in %0,3 alim islemi gergeklestirenler igin %0,4 diizeyinde
masraf tutar1 kesilmektedir. Bu borsadan Tiirk Liras1 ¢ekildiginde 3 Tiirk Liras1 Bitcoin
¢ekildiginde ise 0,0005 Bitcoin iicret alinmaktadir. Giiniimiizde faaliyetlerini halen

surdirmektedir.
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Koineks

Tiirkiye’nin ilk global kripto para borsasi olarak 2017 yilinda kurulmus olup, 2020
yilinda isim degisikligine giderek Thodex adiyla hizmet vermeye devam etmistir. Soguk
depolama sistemi ve iki asamali kimlik dogrulama sistemi kullanarak giivenlik
saglamaktadir. Kayit asamasinda herhangi bir ek ticret gerekmemekle beraber transfer
yapilabilmesi icin cilizdana Tiirk Lirast yiiklenilmesi gerekmektedir. Tiirk Lirasi
transferleri hafta i¢ci 09.00 ve 18.00 saatleri arasinda ger¢eklesmektedir. 250.000 Tirk
Lirasi sinirinda yapilan transfer iglemleri i¢in satim iglemi gergeklestirenler i¢in %0,2
alim iglemi gergeklestirenler i¢in %0,3 diizeyinde masraf tutar1 kesilmektedir. Bankadan
Koineks’e para transfer ederken masraf tutart olmamasina karsin Koineks’ten Tiirk
Liras1 gekilirken 3 TL civari masraf tutar1 kesilmektedir. 2021 yili i¢erisinde borsa sitesi
ve sosyal medya lizerinden teknik sebepler dolayisi ile bes giin boyunca islemlerin
durduruldugunu agiklayan Thodex, kullanicilarimi magdur etmistir. Giiniimiizde bu

borsa sitesine erigim saglanamamaktadir.

Bithesap

Herhangi bir kisiyi bu borsaya déhil etmeleri durumunda kullanicilarina 10 Tiirk Liras1
tutarinda bonus sunmaktadirlar. 1 aylik islem tutar1 50.000 Tiirk Lirasi’na ulasan
kullanici 1.000 Tiirk Lirasi karsiliginda Bitcoin satin alirsa 2 Tiirk Lirast masraf iicreti
kesilmektedir. Kullanicilar kendi hesaplarina para yatirirken herhangi bir iglem iicreti
almmamakta ancak para ¢ekme islemi sirasinda 5 Tirk Lirasi iicret alinmaktadir.
Onaylanmamis hesaplarda giin icerisinde 500 Tiirk Liras1 ve 1 ay icerisinde 5.000 Tiirk
Lirasi; onaylanmis hesaplarda giin igerisinde 100.000 Tirk Liras1 ve 1 ay igerisinde
500.000 Tirk Lirasi ¢ekim smirt bulunmaktadir. Giiniimiizde faaliyetini halen

sirdirmektedir.

Koinim

2013 yilinda faaliyete baslayan kripto para borsasi, 2018 yilinda 250.000 iizerinde
kullaniciya ulagmistir. Tiirk Lirasi haricinde kripto para birimlerinin alim satim
transferlerini yapan kullanicilara hizmet sunmaktadir.  Bunun yaninda kullanicilarina
sunduklar1 hizmetler ile alici ve satictyt bir araya getirip bu sayede gelir
saglamaktadirlar. 30.000 Tiirk Lirast sinirinda yapilan transferlerde %0,4; 30.000 Tiirk
Liras1 iizerinde yapilan transferler i¢in ise %0,3 masraf {icreti kesilmektedir. Bu
borsadaki ciizdana para yatirildiginda herhangi bir masraf tutar1 talep edilmezken
clizdandan para ¢ekilmek istendiginde 3 Tiirk Lirast; Bitcoin ¢ekilmek istediginde ise
0,001 BTC ficret alinmaktadir.

Kaynak: Turgut ve Ugan, 2021: 151-153

Yukarida yer alan tabloda goriildiigli gibi Tiirkiye’de kripto para birimlerine

kars1 duyulan ilgi giderek artmakla beraber kripto para borsalarinin da giin gectikce

sayilarinda siirekli artis olmustur. Ayrica kripto para birimlerine kars1 duyulan ilgi

konusunda herhangi bir diisiis olugsmazsa kripto para borsalarinin sayis1 giderek

66




artacaktir (Metin ve Alptekin, 2018: 179-189; Aba Senbayram, 2019: 88; Ceylan,
2019: 45; Karagali, 2019: 43).

2019 yili igerisinde Tiirkiye ve Amerika arasinda yasanan ekonomik sorunlar
sebebiyle, Tiirk Lirasi’nin deger kayb1 ve ekonomi igerisindeki olumsuz durumlar
nedeniyle Tirkiye’de bircok kisi kripto para birimlerine 06zelikle Bitcoin’e
yonelmistir. Tiirk Lirasi’nin yasamis oldugu deger kayb1 sebebiyle yeni firsatlara daha
sicak bakmaya baslayan bireyler, kripto para birimleri ile daha da ilgilenmeye
baglamiglardir. Tiirkiye’ nin kripto para kullanimi1 konusunda listenin ilk siralarinda yer
almasinin sebebi olarak devletin kripto para birimlerine yonelik ilimli tutumu ve

ticaretinin yapilmasina izin vermesi olarak goriilmektedir (Kara, 2020: 159-160).

Tiirkiye’nin kripto para birimlerine yaklagimi1 konusunda iki farkli goriis ortaya
cikmistir. 2019 yilinin bagbakan yardimcisi ve ekonomi bakani, balon ve saadet zinciri
benzetmelerini kullanirken, cumhurbaskaninin ekonomi bagdanigmani bu para
birimlerinin saadet zinciri seklinde olmadigimi ayrica regiilasyonlarin meydana
gelmesi sonucunda saptirict bir yatirim araci olarak degerlendirilebilecegini ifade
etmistir. Iki farkli goriis sebebiyle giiniimiizde iilke igerisinde bu konuda siirekli
aragtirmalar gerceklestirilmekle beraber Tiirkiye’de Bitcoin transferi, madenciligi

veya kullanimi yasak degildir (Aba Senbayram, 2019: 85-86; Aksoy, 2018: 68-77).

Tirkiye’de kripto para birimlerinin kullanimi ve islem hacmi biiytikliigl giderek
artmaktadir. Yaklasik 2,4 milyon birey bu kripto para birimlerine yatirim yapmaktadir.
Tiirkiye’de aylik olarak ortalama ne kadar yatirim yapildigi herhangi bir denetim
olmadigr i¢in bilinememekte olup aylik olarak 500 milyon dolarin {izerinde oldugu
distiniilmektedir. Diinya genelinde kripto para tutanlar arasinda Tiirkiye 19.sirada yer
almaktadir. Bitcoin’in islem hacmi biiytikliigii ve giderek artan ilgi ile beraber ¢ok
kazandiran kripto para birimi listesinde 2019 yilinda birinci sirada yer almistir. Bitcoin
diinya genelinde yogun ilgi géren bir kripto para birimi olarak bilinirken Tiirkiye’de

de zaman gegctikge giderek dikkat cekmektedir (Eser, 2020: 76).
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Borsa

. Btcturk
b Paribu
) Bitexen
x Felixo
‘ Narkasa
@ Bitturk
@ Kainim
9 Bitci

Parite Alig Satig Son iglem Degisim Hacim ()

Borsa Toplam Yizde

Hacim (%)
BTCTRY @ 704.426,00 704.166,00 704.426,00 -0.66% 216.794.202 4.503.949.272
BTCTRY @ 705.182,00 703.982,00 705.282,00 286.587.537 3.354.954.880
BTCTRY @ 705.217,02 704.875.96 704.875,96 m 250.794.867 2.713.733.640
BTCTRY & 638.610,00 630.890,00 633.900,00 8.020.997 58.119.442
BTCTRY B 632.704,00 631.609,00 631.609,00 5.834.884 27.122.139
BTCTRY & 663.633,00 625.995,00 628.258,00 6.561.382 14.965.013
BTCTRY B 650.000,00 620.001,00 650.000,00 376567 536.742
BTCTRY B 821.956,70 809.699,00 812.218,63 0 0

Sekil 16: Tiirkiye’deki Bitcoin Borsalari

Kaynak: Coin-turk internet Sitesi, https://coin-turk.com/piyasalar, (Erisim) 22.12.2021

Tiirkiye’de 7 farkli kripto para birimi ¢alismast oldugu goriilmektedir (Nebil,
2018: 52-54). Bunlar;

Keklik: Bankalar arasi kart merkezi (BKM). bankalarin kredi kartlarina
vonelik ortaklasa transfer vapilabilen bir merkez ve bu giiciinii bir
kripto para denemesi ile de gostermektedir. Keklik adini tasiyan para.,
valnizca BKM icerisinde gegerli oldugu ve deneme amacglh
olusturuldugu belirtilmistir.

Turcoin: Ocak av1 icerisinde “Bitcoin’e rakip Turcoin gelivor” slogani
ile duvurulan proienin arkasinda, daha 6nce ovun sektori icerisindeki
faalivetleri ile bilinen bir isletme bulunmaktadir. Kendi blockchain
altvapilarii olusturacaklarini belirtmis ve Bitcoin’in Oniine gegmeyi
hedeflediklerini ifade etmistir.

Turkcoin: Ethereum ag1 tizerinden tanimlanmis bir Token’dir. Su anda
kullanimda degildir. Ethereum ara viizli bir borsa sitesi lizerinden
Turkcoin (TRC) adin1 tasivan token satin alinabilmektedir.

Akche: 29 Ekim’de pivasava siiriildiigii aciklanan Akche Token ve
Waves borsa platformlar1 tizerinden calismaktadir. Uretilen Akche
miktar1 Aralik 2016 tarihinde 79 milyon 814 bindir. Cikis degeri
sembolik ifade ile 1.92 Tiirk Lirasidir.

Nexpara: 1-31 Mart 2018 tarihleri icerisinde pivasava siiriilecegi
belirtilmistir. Turk vazilim ekipleri araciligivla Tiurkive’de
olusturuldugu ve 80 milyon Tiirk vatandasimi temsilen valnizca 80
milvon adet dagitilacagi, Bitcoin gibi teknoloiisinin geregi olarak daha
fazla Uretilmesi mimkin degildir seklinde aciklanmustir.
Bankacilik diizenleme ve denetleme kurumu lisansli 6deme sistemi
basvurusu vapilmasi. kendine 6zel ATM kart1 ile alisveris vapilabilen,
vabanc1 kripto para birimlerinin alternatifi verli ve milli kripto para
birimi olarak ifade edilmistir. Bu para birimi madencilik gerektirmeven
bir 6zellige sahip olup. 6deme lisansi aldigi icin firmalar tarafindan
kabul asamasinda kolaylik saglayacag: belirtilmektedir.
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e Sikke: Bu vplatform kendisini: Blockchain altvapili. sonradan
degistirilemez uvegulamalar tasarlavabilen ve akilli soézlesmeleri
calistirabilen bir platform seklinde tanimlamaktadir. Bu paranin Nisan
2018’de vpivasada ver alacagini belirtmektedir. Ethereum’dan
esinlenerek olusturulan bu platformda tonlamda 100 milvon sikke
olusturulacagi ve 10 milyonunun ilk yatirimcilara ayrildigi ifade
edilmistir.

e Xtremcoin: Turk liras1 ile alim ve satim vapilmasina imkan saglavan.
anlik transfer vanilabilen kripto para birimi platformu ve diiital para
ciizdani olarak tanimlanmaktadir. Kurucular1 heniiz bilinmemekte ama
XTRemCoin (XTR) kripnto para birimi adim1 Tirkive’de ilk ve tek kendi
kripto parasina sahip isletme olarak belirtmektedir. Platform icerisinde
ver alan sanal paralar Tiirkive icin gelistirilmis olup. Ethereum altvapisi
tizerinden transfer islemleri vapilmaktadir. Icerisinde bulunan clizdan
ile Tirk Lirasi. Dolar. Euro ve diger coinler satin alinabilmektedir.
Bunun vaninda Tirkive’de Rinnle kripto para birimi vatirimi icinde
firsat sunmaktadir. Platformun giinlimiizde gelistirilme asamasinda
oldugu belirtilmektedir.

Tiirkiye’de Bitcoin borsalar1 ve kripto para birimlerine duyulan ilgi Tiirk
isletmeler tarafindan da giderek artmaktadir. Bir¢ok alanda hizmet veren isletmeler
Bitcoin’i kabul ederek iirlin ve hizmet iiretmektedirler. Giin gectik¢e bilinirliginin
artmast ile beraber kullanim alan ve yerleri de artarak bu paralarin piyasa igerisinde
olumlu anlamda yansimasi da artacaktir. Biiyiime potansiyeli gosteren Bitcoin
disindaki Altcoinlerin de zaman gectikce birgcok isletme tarafindan benimsenme
potansiyeline sahip oldugu goriilmektedir. Bu para birimlerinin vergilendirilmemesi,
kullanan isletmeler acgisindan avantaj niteligine sahip olmasia karsin merkezi bir
denetiminin bulunmamasi da sisteme olan giivenin tam olarak olusmasina engel

olmaktadir (Eser, 2020: 77).

Deutsche Welle yaptig1 arastirmada Tiirkiye nin 2019 verilerine gore Tlirkiye’de
20’den fazla kripto para borsasinin yer aldigini ve bu piyasa igerisinde 12 milyar
dolarlik bir yatirim hacmi olustugunu belirtmistir. Kripto para birimlerine dair transfer
yapilabilen borsalarda Tiirkiye’de oldukg¢a popiiler durumdadir. Tiirkiye, kripto para
birimlerinin gelismesi ve kullanim kolaylig1 saglama agisindan gerekli tiim imkanlari
saglamaktadir. Tiirkiye’nin ilk Bitcoin ATM’si Aralik 2018’de Tiirkiye’de bir
zamanlar faaliyet goOstermis olan kripto para borsalarindan Thodex firmasinin

Istanbul’da City’s Nisantas1 Aligveris Merkezinde acilmustir (Kara, 2020: 155-156).

Tiirkiye’de en ¢ok kullanilan kripto para birimleri arasinda cesitlilik oldugu
goriilmektedir. Diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de de en popiiler kripto para

birimi olan Bitcoin’e daha fazla talep olsa da Kripto Arena’nin gergeklestirmis oldugu
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aragtirmada Bitci kripto para borsasinin verilerinden elde ettigi sonu¢ dogrultusunda
Tiirkiye’de en ¢ok kullanilan kripto para birimleri sirasiyla Bitcoin, Ripple, Digibyte,
Bitcoin Cash, Stellar, Ethereum, Zcash, ChainLink ve Dash olarak belirtilmistir (Kara,
2020: 156).

Tiirkiye’de kripto para birimleri konusunda herhangi bir yasal diizenleme
bulunmamaktadir. Bu durumda Bitcoin veya Altcoinler ile yapilan transfer
islemlerinde herhangi bir kisitlama veya yaptirim s6z konusu olmamaktadir. Bu konu
ile ilgili ilk tartigmalar 2013 yili igerisinde Bankacilik Denetleme ve Diizenleme
Kurumu (BDDK) araciligtyla  gerceklesen  agiklamayla  baslamaktadir.
BDDK, Bitcoin’in elektronik para birimi olarak sayilamayacagini agiklamis ve kripto
para birimleri ile ilgili yapilacak islemlerin 6493 sayili “Odeme ve Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda

Kanun” kapsami igerisinde yer almadigini belirtmistir (Kara, 2020: 156).

Kanun 27 Haziran 2013 tarithinde 28690 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak
yiurirliige girmistir. Kanunun ilk maddesine goére kanun igerisinde Ongoriilen
yonetmelikler Kanunun yaymm tarihinden itibaren bir yil igerisinde hazirlanarak
yiriirliikte olacaktir. Kanunun 2. maddesine gore kanunun yiiriirliige girdigi tarihten
itibaren 0deme hizmetleri sunan veya elektronik para ihra¢ eden ve bu kanun
cercevesinde ihdas edilen 6deme ya da elektronik para kurulusu kategorine dahil
edilebilecek olan kuruluslar kurumumuz tarafindan olusturulacak yonetmeliklerin
yayim tarihinden itibaren bir yil icerisinde kurumumuza bagvuru yaparak gerekli
izinleri almak ve uygulamalarin bu diizenlemeler ile birlikte yer alan hiikiimlere uygun

hale getirilmesi zorunludur seklinde agiklanmistir (Nebil, 2018: 145).

Herhangi bir resmi veya 6zel kurulus araciligiyla ihra¢ edilmeyen ve karsilig
icin giivence verilmeyen bir sanal para birimi olarak bilinen Bitcoin, mevcut yapis1 ve
isleyisi ile beraber kanun ¢ergevesinde elektronik para olarak degerlendirilmemekte,
bu sebeple s6z konusu kanun igerisinde gozetimi ve denetimi miimkiin
goriilmemektedir seklinde agiklanmigtir. Bunun yaninda Bitcoin ve benzeri kripto para
birimleri ile yapilan transferlerde taraflarin kimliklerinin bilinmemesi, s6z konusu
sanal paralarin yasadist faaliyetler ic¢in kullanilmasina uygun bir ortam

olusturmaktadir. Ayrica Bitcoin, piyasa degerinin asir1 degisken olmasi, dijital
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clizdanlarin ¢alinabilmesi, kaybolabilmesi ya da kullanicilarinin bilgileri disinda
usulsiiz bir sekilde kullanilabilmesi gibi risklerin yaninda gerceklestirilen islemlerin
geri dondiiriilemez olmasi sebebiyle operasyonel hatalardan veya koti niyetli
saticilarin  suiistimalinden kaynaklanan risklere de yol agmaktadir seklinde

aciklanmistir (Nebil, 2018: 145).

Herhangi bir magduriyet yasanmamasi i¢in, yukarida acgiklanan hususlarin
duyurulmasinda ve bu kapsamda Bitcoin ve benzeri kripto para birimlerinin
barindirdigi muhtemel risklerin kamuoyuna hatirlatilmasinda fayda miilahaza
edilmektedir. Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu’nun (BDDK) agiklamis

oldugu bu hususlar igerisinde yalnizca uyarilar yer almaktadir (Nebil, 2018: 145).

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) 27 Kasim 2017 tarihinde gergeklestirmis
oldugu toplantida kripto para birimleri ile ilgili Tirkiye’de bir diizenleme veya
tanimlama olmadig1 ve Sermaye Piyasasi kanunu ¢ergevesinde bulunan tiirev araglara
dayanak teskil edebilecek hususlar igerisinde kripto para birimlerinin yer almadigi
dikkate alinarak, bu durumda kullanicilara yonelik kripto para birimlerine dayali spot
ya da tiirev islemler yapilmamasi gerektigi konusunda uyarilarda bulunulmasina karar
verildigi belirtilmistir. Sermaye Piyasa Kurulu’nun hazirladig: biilten igerisinde, Kurul
Karar Organinin 27 Eyliil 2018 tarih karar1 uyarinca gergeklestirilen duyuru ile birlikte
Dijital varlik (Token) satislart ve (ICO) hakkinda yapmis oldugu agiklamada; kripto
para birimlerinin satig1 ya da token satisi olarak da belirtilen, genellikle blon-zinciri
teknolojisi kullanilarak para toplamaya yonelik platformlarin birgogunun diizenleme
ve gozetim alan1 diginda kaldigi, herhangi bir diizenleme ve gézetime tabi olmadigi,
fiyatlarinda asir1  degiskenlik gosterdigi, toplanan paralarin amaglart disinda
kullanilabilmesinin miimkiin oldugu, bu para birimini satan kisiler tarafindan saglanan
belgelerde eksik veya yaniltict bilgiler bulunabilecegi ifade edilmistir (Hatipoglu,
2021: 190-191).

Kasim 2017 tarihinde Milletvekili Ziya Pir’in “Bitcoin Nedir?” sorusuna karsilik
olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan su sekilde agiklama
yapilmistir: Herhangi bir resmi veya 0zel kurulus tarafindan ihrag edilmeyen ve
karsilig1 icin glivence saglanmayan bir kripto para birimi olarak bilinen Bitcoin ve

diger kripto para birimleri ile Tiirkiye’de dogrudan ilgili herhangi bir yasal diizenleme
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yer almamaktadir. Giiniimiizde de Bitcoin ve kripto para birimleri ile ilgili herhangi

bir yasal diizenleme bulunmamaktadir (Kara, 2020: 156-157).

Kripto para birimleri giin gectik¢e yayginlik kazanmaya iilkelerde kendi Merkez
Bankalar1  aracilifiyla  kripto para birimleri ¢ikartmaya baglamislardir.
Giiniimiizde Tiirkiye’de Cin, Rusya, Isvi¢re ve Kanada gibi iilkelerden esinlenerek
kendi kripto para birimini olusturmak i¢in faaliyetini siirdiirmektedir.
Blockchain teknolojisi ile 6zellikle giiniimiizde bankacilik sistemi igerisinde yepyeni
bir ¢agin basladig1 goriilmektedir. Tirkiye’nin paylasmis oldugu habere gore;
23 Temmuz 2019 da Resmi Gazetede yayinlanarak yiirtrliige dahil olan,
Cumhurbagkanlig1 Hiikiimet Sisteminin ilk kalkinma plani olan ve 2019-2023 dénemi
arasin1 kapsayan 11. Kalkinma planinda “blockchain tabanli elektronik merkez
bankas1 parasi” c¢ikarilmasi karar1 alinmistir. Plan igerisinde kripto para projesini
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 ve TUBITAK 1 beraber yiiriitecegi bilgisi de
yer almaktadir. Giiniimiizde ad1 veya ¢ikis tarihi belli olmayan kripto para birimleri
projesine dair faaliyetlere 2021 y1l1 icerisinde baslanmasi beklenmektedir (Kara, 2020:
157).

29 Kasim 2019 tarihli gerceklesen bir habere gore; Cumhurbaskani Recep
Tayyip Erdogan ile Sanayi ve Teknoloji Bakani Mustafa Varank blockchain
teknolojisinin bircok alana yayilmasi konusunda faaliyetlerin yapilacagimi ve YOK ’iin
bu konuyu giindemine almasiyla beraber iiniversitelerde faaliyete gecmis durumda
oldugunu belirtmislerdir. Bu konuda ilk girisimi Istanbul Aydm Universitesi ve
Blockchain Army isletmesinin araciligi ve YOK ’iin destegiyle beraber Istanbul Aydin
Universitesi'nde Blockchain Akademisi kurulmasi projesi diisiiniilmektedir.
Bunun yaninda YOK {in blockchain teknolojisi konusunda yiiksek lisans programlari

acmasi diislincesi de yer almaktadir (Kara, 2020: 158).

Sonug¢ itibari ile bitcoin ve kripto para birimleri Tiirkiye acisindan
degerlendirildiginde, tilkemiz agisindan kripto para birimlerinin kullanilmasini
yasaklayan veya denetleyen bir diizen olmamakla birlikte, kripto para birimlerini ve
ozelliklerini taniyan ve kullanilmasini legal bir duruma getiren herhangi bir
diizenlemede bulunmamaktadir. Ancak bu durum sonucunda, “tesebbiis hiirriyeti”

ilkesi cercevesinde, yasalar aracilifiyla yasaklanmayan ve yine yasalar igerisinde
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karsilig1 belirlenmeyen bir eylem veya faaliyetin icrasinin engellenemeyecegi ve
yaptirima da tabi tutulamayacagi gorlisleri piyasa igerisinde yer alan bir diger

durumdur (Kesbi¢ ve Duramaz, 2018: 84).
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BOLUM 4: MATERYAL VE YONTEM

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Calisma igerisinde belirlenen degiskenler Tiirkiye piyasasi igerisinde yer alan
islem hacmi en yliksek ve en degerli para birimleri ile yine iilkemizde en ¢ok kullanilan
kripto para birimleri incelenmis ve birbirleri arasindaki iligki analiz edilmistir.
Yapilan bu caligmanin amaci, belirlenen para birimleri ile kripto para birimleri
arasindaki  iliskiyi ~ Granger nedensellik analizi ile tespit etmektir.
Literatiir incelendiginde belirlenen para birimleri ile kripto para birimleri arasinda
yapilan caligsmalarin oldukca az olmasi sebebiyle bu calismanin literatiire katki

saglamas1 amaclanmaktadir.

4.2. Model, Yontem ve Veri

Yapilan calismanin konusuyla ilgili literatiir taramasi detayli bir sekilde
gerceklestirilmis olup ¢alisma konusunun sinirlart tespit edilmistir. Bu bdliimden
sonra caligma ile ilgili yontem segilerek bu yonde amaclanan degerlendirmeler
gergeklestirilmigtir.  Bu ¢alismada konu Granger nedensellik yontemi ile

incelenecektir. Gergeklestirilen analiz ve testler Eviews12 programai ile yapilmustir.

4.3. Arastirmanin Kapsami ve Simirhhiklar:

Bu c¢aligma igerisinde analize dahil edilen Tiirkiye piyasasinda yer alan islem
hacmi en yiiksek ve en degerli para birimlerinden Dolar, Euro, Sterlin, Altin, Bist100,
Nasdaq birimleri se¢ilmistir. Bu para birimlerinin se¢ilmesi konusunda en onemli
durum, kripto para birimlerinin bu para birimlerine doniistiiriilebilmesidir.

Degiskenlerin se¢iminde 2015-2021 yillar1 arasindaki donemler temel alinmistir.

Bu durum siirecinde oOncelikle (Ocak 2015-Aralik 2021) 6 yillik donem
icerisinde yer alan veriler haftalik olarak toplanarak Birim kok testi kurulmus ve diger
test modelleri i¢in hazir hale getirilmistir. Hazir hale getirilen veriler Granger
nedensellik testi, VAR modeli ve Etki-Tepki testi ile incelenmis olup elde edilen
sonuglarin hatali ve gerceklestirilen analiz test ve modelleri tanimi igerisindeki
kurallara uymamasi sebebiyle verilerin ayn1 donemler igerisinde aylik olarak toplanip

analiz edilmesi gerektigi goriilmiistiir.
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Calisma igerisinde kullanilacak veriler 2015-2021 yillart igerisindeki aylik
veriler ile sinirlandirilmistir. Analiz icerisinde yer alan verilerin piyasa icerisine dahil
oldugu tarih esas alinarak diger veriler ile karsilastirildiginda tarihi diizenlenip bu
sekilde analizler gergeklestirilmistir. Analiz i¢erisindeki verilerin tarih sinir1 aylik veri
oldugundan dolaytr Ocak 2015-Aralik 2021 donemlerini kapsamaktadir.
Calisma igerisinde ele alinan veriler Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) ve

tr.investing.com internet sitelerinden toplanmustir.

4.4. Veri Seti ve Degiskenler

Calisma igerisinde islem hacmi en yiiksek ve en degerli para birimleri ve kripto
para birimleri olmak {izere 2 degisken bulunmaktadir. Incelemeye dahil edilecek kripto
para birimleri ile en degerli para birimleri arasindaki iliskiyi arastirma amaciyla
yapilan caligmada; kripto para birimleri igerisinden Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH),
Ripple (XRP), Litecoin (LTC), Dash (DASH), Monero (XMR), IOTA (IOT), Tether
(USDT), Dogecoin (DOGE), Neo ve Tron; en yiiksek islem hacmine sahip ve en
degerli para birimlerinden Tiirkiye’den Dolar, Euro, Sterlin, Altin, Bist100 ve Nasdaq

sec¢ilmistir.

Elde edilen veriler aylik olup, esas alinan tarih araligi Ocak 2015-Aralik 2021
seklinde belirlenmistir. Ayrica kripto para birimlerinin piyasaya dahil olma yillart
farkli oldugundan dolay: incelemeye dahil olacak diger para birimleri ile arasindaki

iligki ilgili y1l esas alinarak incelenmistir.
4.5. Analiz Sonuclar

4.,5.1. Birim kok testi

Birim kok testinin tanimi yapilmadan 6nce duraganlik kavraminin ne oldugunun
tanimlanmas1 gerekmektedir. Bu kavram sabit ortalama, sabit varyans ve seriye ait iki
deger icerisindeki farkin yalnizca iki zaman degeri igerisindeki farka bagli olmasi
seklinde agiklanmaktadir (Uzgoren ve Uzgdren, 2005: 3). 1970 yilinda gelistirilen
Birim kok testi (Dickey Fuller Testi) istatistik i¢cerisinde bir zaman serisinin birim kdke
sahip olup olmadigini test etmek amacli kullanilan bir islemdir. Segili degiskenlerin
farkli analizler igerisinde kullanilabilmesi i¢in Oncelikle Birim kok testi yapilarak

duragan diizeyde olup olmadiklar1 incelenmesi gerekmektedir. Calisma igerisinde
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secilen degiskenlerin duragan olup olmadiklart ADF (Agumented Dickey Fuller) testi
ile incelenmistir. Bu analiz igerisinde kullanilan degiskenler ile beraber anlamli
iliskilerin olusabilmesi i¢in degiskenlerin duragan sekilde alinmasi gerekmektedir
(Mucuk ve Uysal, 2009: 108). Bu analiz igerisinde duragan sekilde olmayan
degiskenler i¢in testler yapilip fark degerleri alinarak duragan sekilde olmasi
saglanmalidir. Birim kok testinin belirlenebilmesi igin sabit degerler ve zaman
egilimleri faktorlerine uygunluk biiyilk 6nem tagimaktadir (Kutlar, 2002: 14).
Sistematik bir yonteme dayanan Dickey ve Fuller araciligiyla olusturulan ADF birim
kok testi, degiskenlerin birim kdke sahip olup olmadiginin incelenip bu analizlerin
sabitli ~ve  sabitli/trendli ~ durumlar  gosterip  gostermedigi  kapsaminda
gerceklestirilmektedir. Ayrica birim kok olup olmadigi tespit edilirken asagidaki bazi
onemli maddelerinde dikkate alinmasi gerekmektedir (Ugan, 2019: 182). Bu hususlar:

» Veri olusturma faalivetinin stokastik veva deterministik bir zaman
trendi bulundurma durumu incelenmelidir.

» Veri olusturma faaliveti kolav bir otoregresif (AR (1)) vapidan daha
karmasik olabilmekte ve hareketli ortalama (MA) terimleri
bulundurabilmektedir.

> Sonlu 6rneklem modellerinde gerceklestirilen teste bagli bir sekilde
duragan bir seri e8er birim koék bulundurmava vakin ise. seri duragan
haldevken, gerceklestirilen test duragan halde olmadig1 yoniindeki sifir
hipotezi gecerli duruma gelmektedir.

» Seriicerisinde bulunamavan vapisal kirilmalar duraganlik halinin tespit
edilmesinde hatali sonuglar ortaya ¢ikarabilmektedir.

Ho: p=1 birim kok var (degisken duragan degil),
Hi: p<0.05 birim kok yok (degisken duragan).

Asagida yer alan tablo 10°da analiz i¢in ele alinan verilerin duraganlik

incelemesi yapilmigtir.
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Tablo 10: Degiskenlerin Duraganlik Ag¢isindan incelenmesi

ADF Testi
Diizey Birinci Fark
Degisken Trendsiz Trendli Trendsiz
o 0,060191 (11) -1,301240 (11) -3,260593 (11)
Bitcoin
0,9606 0,8803 0,0203
-0,963028 (11) -2,916607 (11) -7,977214 (11)
Dolar
0,7630 0,1628 0,0000
£ -0,917909 (11) -2,827433 (11) -9,569021 (11)
uro
0,7780 0,1919 0,0000
] -0,415905 (11) -2,625699 (11) -10,11704 (11)
Sterlin
0,9007 0,2703 0,0000
-0,479931 (11) -2,637287 (11) -9,603135 (11)
Altin
0,8889 0,2654 0,0000
0,752325 (11) -1,343332 (11) -8,527986 (11)
Bist100
0,9926 0,8699 0,0000
1,850573 (11) -0,695874 (11) -9,753397 (11)
Nasdaq
0,9998 0,9698 0,0000
1,142639 (10) 0,298757 (10) -3,214066 (10)
Ethereum
0,9975 0,9983 0,0236
] -3,470750 (11) -4,528917 (11) -12,04477 (11)
Ripple
0,0113 0,0025 0,0001
. ] -2,244399 (10) -2,593315 (10) -8,773102 (10)
Litecoin
0,1932 0,2848 0,0000
-2,404359 (10) -2,498757 (10) -7,065565 (10)
Dash
0,1453 0,3276 0,0000
-1,878852 (11) -2,702822 (11) -10,69421 (11)
Monero
0,3406 0,2384 0,0001
-2,669064 (10) -2,661694 (10) -7,393843 (10)
I0TA
0,0862 0,2562 0,0000
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-11,10680 (10) -10,75007 (10) -7,897332 (10)
Tether
0,0000 0,0000 0,0000
. -1,558486 (10) -2,400525 (10) -7,992842 (10)
Dogecoin
0,4965 0,3751 0,0000
N -2,265670 (10) -2,260480 (10) -6,549539 (10)
€0
0,01868 0,4469 0,0000
-1,934158 (10) -2,406068 (10) -5,151688 (10)
Tron
0,3143 0,3719 0,0001

Yukarida yapilan ADF birim kok testi sonuglari incelendiginde, analize dahil
edilen degigkenlerin, %1 anlamlilik seviyesinde trendli ve trendsiz diizeylerinin
duragan oldugu ayrica trendsiz birinci farklarinin da duragan sekilde oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu durum sonucunda ¢alisma igerisinde gergeklestirilecek diger analizler

icin 6n kosul saglanmistir.

4.5.2. Granger nedensellik testi

Ekonomi ile ilgili gerceklestirilen arastirmalarda degiskenler igerisindeki
nedensellik durumunun tespit edilebilmesi 6nem tagimaktadir. Nedenselligin tanimi
yapilacak olursa, bilinen, olay ve olgularin karsilikli olarak birbirleri arasinda bag
olmasi, her seyin bir sebebi olmasi veya her seyin bir sebebe bagli olarak ifade
edilebilir olmas1 veya belirli sebeplerin belirli sonuglar ortaya c¢ikaracagi, ayni
sebeplerin yine ayni sartlarda ayni sonuglari saglayacagi iddiasini barindiran felsefe

kavrami seklinde tanimlanmaktadir (Atukeren, 2011).

Bu alanda gerceklestirilen ¢aligmalar; ilk olarak 1949 yilinda Stigler ile 1953
yilinda Feigll ve Simon ile devam etmistir. 1969 yilinda Granger’in gergeklestirmis
oldugu nedensellik tanimi giiniimiizde de gegerliligini korumakta ve siirdiirmektedir.
Granger seklinde nedensellik, secilen bir X degiskeninin ge¢cmis verileri ile tiim ilgili
diger etkenler ve rastgele sekilde olmayan bilgilere de dikkat edilerek bu asamadan
sonra, diger secilen bir Z degiskeninin ileriye yonelik durumunu daha olumlu bir
sekilde aciklayabiliyorsa “X degiskeni Z degiskeninin Granger nedenidir” seklinde
aciklanabilmektedir (Atukeren, 2011).
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Granger nedensellik testinde iki degisken igerisinde asagida yer alan iligki

durumlan su sekilde agiklanmaktadir (Uzundz ve Akgay, 2012: 9):

X — Y = X. Y’vi etkiler. Granger nedenidir.

Y — X =Y. X’i etkiler. Granger nedenidir.

X < Y = Her ikisi de birbirlerini etkiler.

X <> Y = Iclerinde herhangi bir granger nedensellik bulunmamaktadir.
Birbirinin granger nedeni degildir.

Degiskenler igerisinde iligkinin hangi yonde oldugunun tespit edilmesinde 3

farkli durum ortaya ¢ikmaktadir (Goktas, 2005: 11-29):

X — Y = bagimsiz degiskendir ve X’in granger nedeni olmakla birlikte
bagimli desisken iizerinde bir etkive sahip oldugu sonucu ortava
cikmaktadir. Bu sonuc tek vonli iliski oldugunu gdstermektedir.
Bu iliski tam tersi Y — X seklinde de ortava cikabilmektedir.

X < Y = Degiskenler icerisinde cift tarafli granger nedensellik oldugu
ortava cikmaktadir. Bagimli degiskenin, bagimsiz degisken tizerinde
etkisinin oldugu tespit edilmektedir. Bu iliskinin tam tersi de
goriilebilmektedir.

X < Y = Iki farkli degisken birbirlerinden etkilenmemektedir.
Degiskenler birbirini etkilememekte ve granger nedeni degildir.
Birbirleri igerisinde herhangi bir iligki yoktur.

Yapilan caligmada degiskenler igerisindeki nedensellik durumlarinin tespit

edilebilmesi adina literatiir igerisinde yer alan Granger nedensellik testi uygulanmistir.

Test sonucu elde edilen veriler asagidaki Tablo 11°de yer almaktadir.

Ho: p> 0,05 Granger nedensellik yoktur.

Hai: p< 0,05 Granger nedensellik vardir.
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Tablo 11: Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Uygun

F

Degiskenler ) p-degeri Karar
gecikme | istatistigi
1 0,30757 0,5807 Dolar, Bitcoin in Granger nedeni degildir.
Bitcoin — Dolar
5 0,89231 0,4914 Bitcoin, Dolar in Granger nedeni degildir.
1 0,33301 0,5655 Euro, Bitcoin in Granger nedeni degildir.
Bitcoin — Euro
5 0,89336 0,4907 Bitcoin, Euro nun Granger nedeni degildir.
1 0,02504 0,8747 Sterlin, Bitcoin in Granger nedeni degildir.
Bitcoin — Sterlin
4 3,30141 0,0155 Bitcoin, Sterlin in Granger nedenidir.
1 7,88382 0,0063 Altin, Bitcoin in Granger nedenidir.
Bitcoin — Altin
5 0,19484 0,9635 Bitcoin, Altin in Granger nedeni degildir.
1 1,67592 0,1992 Bist100, Bitcoin in Granger nedeni degildir.
Bitcoin — Bist100
5 3,08526 0,0145 Bitcoin, Bist100 iin Granger nedenidir.
1 5,23304 0,0248 Nasdag, Bitcoin in Granger nedenidir.
Bitcoin—» Nasdaq
4 1,59258 0,1859 Bitcoin, Nasdaq in Granger nedeni degildir.
1 0,68080 0,4131 Dash, Bitcoin in Granger nedeni degildir.
Bitcoin — Dash
5 0,65296 0,4227 Bitcoin, Dash in Granger nedeni degildir.
1 0,00716 0,9329 Tether, Bitcoin in Granger nedeni degildir.
Bitcoin —» Tether
5 0,05822 0,9976 Bitcoin, Tether in Granger nedeni degildir.
1 1,04649 0,3102 Dolar, Etherum un Granger nedeni degildir.
Ethereum — Dolar
5 1,84740 0,1198 Ethereum, Dolar in Granger nedeni degildir.
1 0,57473 0,4512 Altin, Ethereum un Granger nedeni degildir.
Ethereum — Altin
5 0,50951 0,7678 Ethereum, Altin in Granger nedeni degildir.
1 7,33255 0,0093 IOTA, Ethereum un Granger nedenidir.
Ethereum—»> I0OTA
3 0,93915 0,4301 Ethereum, IOTA nin Granger nedeni degildir.
1 4,06958 0,0498 Tron, Etherum un Granger nedenidir.
Ethereum —»Tron
3 4,43127 0,0091 Ethereum, Tron un Granger nedenidir.
4 0,39686 0,8097 Dogecoin, Sterlin in Granger nedeni degildir.
Sterlin — Dogecoin
1 0,03743 0,8474 Sterlin, Dogecoin in Granger nedeni degildir.
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5 0,87547 0,5025 Ripple, Altin in Granger nedeni degildir.
Altin — Ripple
5 2,02738 0,0861 Altin, Ripple m Granger nedeni degildir.
5 0,27313 0,9256 Litecoin, Bist100 tin Granger nedeni degildir.
Bist100 — L.itecoin
2 1,03856 0,4060 Bist100, Litecoin in Granger nedeni degildir.
1 1,39430 0,2437 Monero, Neo nun Granger nedeni degildir.
Neo —» Monero
3 3,25398 0,0315 Neo, Monero nun Granger nedenidir.
4 0,35199 0,8412 Tether, Nasdaq in Granger nedeni degildir.
Nasdag — Tether
5 0,51257 0,7650 Nasdagq, Tether in Granger nedeni degildir.
3 1,95916 0,1365 Dolar, Tron un Granger nedeni degildir.
Tron — Dolar
5 0,53365 0,6620 Tron, Dolar in Granger nedeni degildir.
5 0,64860 0,6642 Tether, Ripple i Granger nedeni degildir.
Ripple —» Tether
5 1,51110 0,2087 Ripple, Tether mm Granger nedeni degildir.
2 1,44053 0,2454 Monero, Litecoin in Granger nedeni degildir.
Litecoin — Monero
3 1,14538 0,3393 Litecoin, Monero nun Granger nedeni degildir.
1 0,42249 0,5187 Ripple, Dogecoin in Granger nedeni degildir.
Dogecoin — Ripple
5 0,65104 0,6625 Dogecoin, Ripple in Granger nedeni degildir.

Yukarida yer alan Tablo 11 incelendiginde Bitcoin’in Dolar, Euro, Dash ve

Tether para birimleri ile arasinda nedensellik olmadig1 goriiliirken Sterlin, Altin,
Bist100, Nasdaq birimleri ile arasinda tek yonlii nedenselligin oldugu goriilmektedir.
Ethereum’un Dolar ve Altin para birimleri ile arasinda nedensellik olmadig
goriiliirken IOTA ile tek yonlii Tron ile karsilikli olarak nedensellik iliskisinin oldugu
goriilmektedir. Sterlin’in Dogecoin ile, Altin’in Ripple ile, Bist100’iin Litecoin ile,
Nasdaq’in Tether ile, Tron’un Dolar ile, Ripple’in Tether ile, Litecoin’in Monero ile,
Dogecoin’in  Ripple ile aralarinda nedensellik olmadigi tespit edilmistir.

Neo’nun Monero ile tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulagilmstir.

Asagida yer alan tablolarda granger nedensellik testinin %1, %5 ve %10

seviyelerinde anlamlilik durumlari gosterilmektedir.

Ho: Granger nedensellik yoktur (%1, %5 ve %10 saglamiyorsa),

Hi: Granger nedensellik vardir (%1, %5 ve %10 sagliyorsa).

81



Tablo 12: Bitcoin ile Dolar Arasindaki Granger Nedensellik Iligkisi

Dependent variable: BITCOIN

Excluded Chi-sq df Prob.
DOLAR 2.935981 5 0.7099
Al 2.935981 5 0.7099

Dependent variable: DOLAR

Excluded Chi-sq df Prob.
BITCOIN 4.461572 5 0.4850
All 4.461572 5 0.4850

Yukaridaki tablo 12’de Dolardan Bitcoin’e ve Bitcoinden Dolar’a dogru granger

nedensellik yoktur.
Tablo 13: Bitcoin ile Bist100 Arasindaki Granger Nedensellik Iliskisi

Dependent variable: BITCOIN

Excluded Chi-sq df Prob.
BIST100 8.458544 5 0.1327
All 8.458544 5 0.1327

Dependent variable: BIST100

Excluded Chi-sq df Prob.
BITCOIN 15.42628 5 0.0087
Al 15.42628 5 0.0087

Yukaridaki tablo 13’te Bist100den Bitcoin’e dogru granger nedensellik iliskisi
goriilmezken Bitcoinden Bist100’e dogru %1 6nem seviyesinde granger nedensellik

iliskisi bulunmaktadir.
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Tablo 14: Bitcoin ile Ethereum Arasindaki Granger Nedensellik liskisi

Dependent variable: BITCOIN

Excluded Chi-sq df Prob.
ETHEREUM 24.46604 5 0.0002
All 24.46604 5 0.0002

Dependent variable: ETHEREUM

Excluded Chi-sq df Prob.
BITCOIN 59.86607 5 0.0000
All 59.86607 5 0.0000

Yukaridaki tablo 14’te Ethereumdan Bitcoin’e ve Bitcoinden Ethereum’a dogru

%1 6nem seviyesinde granger nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Tablo 15: Ethereum ile Euro Arasindaki Granger Nedensellik iliskisi

Dependent variable: ETHEREUM

Excluded Chi-sq df Prob.
EURO 2.362770 5 0.7970
All 2.362770 5 0.7970

Dependent variable: EURO

Excluded Chi-sq df Prob.
ETHEREUM 9.220308 5 0.1006
Al 9.220308 5 0.1006

Yukaridaki tablo 15’te Eurodan Ethereum’a ve Ethereumdan Euro’ya dogru

granger nedensellik iligkisi goriilmemektedir.
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Tablo 16: Ethereum ile Altin Arasindaki Granger Nedensellik iliskisi

Dependent variable: ETHEREUM

Excluded Chi-sq df Prob.
ALTIN 18.73808 5 0.0022
All 18.73808 5 0.0022

Dependent variable: ALTIN

Excluded Chi-sq df Prob.
ETHEREUM 2.547560 5 0.7693
Al 2.547560 5 0.7693

Yukaridaki tablo 16’da Altindan Ethereum’a dogru %1 Onem seviyesinde
granger nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Ethereumdan Altin’a dogru granger

nedensellik iligskisi bulunmamaktadir.

Tablo 17: IOTA ile Tron Arasindaki Granger Nedensellik Iliskisi

Dependent variable: IOTA

Excluded Chi-sqg df Prob.
TRON 34.71804 7 0.0000
All 34.71804 7 0.0000

Dependent variable: TRON

Excluded Chi-sq df Prob.
IOTA 29.47139 7 0.0001
All 29.47139 7 0.0001

Yukaridaki tablo 17°de Trondan IOTA’ya dogru ve IOTAdan Tron’a dogru %1

onem seviyesinde granger nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.
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Tablo 18: Ripple ile Litecoin Arasindaki Granger Nedensellik Iliskisi

Dependent variable: RIPPLE

Excluded Chi-sg df Prob.
LITECOIN 1450134 8 0.0696
Al 1450134 8 0.0696

Dependent variable: LITECOIN

Excluded Chi-sqg df Prob.
RIPPLE 7.804597 8 0.4528
All 7.804597 8 0.4528

Yukaridaki tablo 18’de Litecoinden Ripple’a dogru %10 6nem seviyesinde
granger nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Rippledan Litecoin’e dogru ise

granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Tablo 19: Dash ile Tron Arasindaki Granger Nedensellik Iliskisi

Dependent variable: DASH

Excluded Chi-sqg df Prob.
TRON 13.97776 8 0.0823
All 13.97776 8 0.0823

Dependent variable: TRON

Excluded Chi-sq df Prob.
DASH 9.221375 8 0.3240
All 9.221375 8 0.3240

Yukaridaki tablo 19°da Trondan Dash’a dogru %10 6nem seviyesinde granger
nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Dashtan Tron’a dogru ise granger

nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.
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45.3. VAR analizi

Ekonomi ile ilgili gergeklestirilen bir diger 6nemli analiz ise VAR analizidir.
1980 yilinda Christopher Sims adli kisi tarafindan olusturulmustur. Bu analizde ele
alman degiskenler igerisinde igsel ve dissal degisken farki yapilmamaktadir.
Analizin kurucusu igsel ve digsal degiskenlerin farkina kars1 bir diisiince sergileyerek
ekonomi igerisinde bulunan her degiskenin farkli bir degisken {izerinde etki
olusturabilecegini ve bu degiskenlerin farkli degiskenlerden etkilenebilecegini
aciklayarak bu modeli tasarlamistir. Tiim igsel degiskenler kendi eski veya gecikmeli
hali ve diger tiim i¢sel degiskenlerin gecikmeli halleri ile ifade edilir. Ayrica bu analiz

bir zaman serisi analizi seklinde de ifade edilmektedir (Greene, 1993: 254).

VAR analizi igerisinde, belirli bir sayida degisken dahil edilerek, degiskenlerin
kendi gecikme verileri ile farkli degiskenlerin gecikmeli verileri bu analiz icerisinde
beraber incelenmekte ve analize dahil edilen tim degiskenler beraber ele alinarak
sistem ¢erg¢evesinde analiz edilmektedir. Bu analizin temel amaci degiskenler
icerisindeki ileriye ve geriye yonelik baglantilar1 da tespit etmesidir (Alptekin, 2009:
140). VAR analizi uygulanirken, analiz icerisine dahil edilen degiskenlerin duragan
diizeyde olup olmadig1 tespit edilir, duragan degilse duragan hale getirilir,
Otokorelasyon yapilmasina neden olmayacak gecikme sayisi tespit edilir. Ayrica bu
modelde bagimli degiskenlerin gecikme degerlerinin bulunmasi, gelecege yonelik

giiclii tahminlerin yapilabilmesine imkan tanimaktadir (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 4-5).

Analiz  gerceklestirilirken gecikme degerinin belirlenmesinde gecikme
uzunlugunun tespit edilecek parametre degerini artirarak serbestlik diizeyini 6nemli
derecede azaltacaginin bilinmesi gerekmektedir. Keyfi bir sekilde belirlenen gecikme
uzunluk degeri etkin olmayan ya da sapmali parametrelerin tespit edilmesine sebep
olabilir. Ancak gecikme degeri uzunlugu c¢ok biiyiik belirlenirse, bagimsiz degiskenin
model igerisine dahil edilmesinden dolay1 tespit edilen katsayilar etkin duruma
gelmeyecektir. Bu durum karsisinda gecikme degeri uzunlugu c¢ok kiigiik belirlenirse,
regresyondan kaynakli degiskenin dislanmasi sebebiyle tespit edilen katsayilar

sapmali olarak ortaya ¢ikacaktir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007: 53).

Var analizi modeli incelenirken 6ncelikle degiskenler iki ayr1 gruba ayrilarak

test islemi gerceklestirilmistir. Birinci grup olarak calismada yer alan degiskenler
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icerisindeki herhangi bir kripto para birimi ile islem hacimleri en yiiksek ve en degerli
6 para birimi analize dahil edilerek test edilmistir. Ikinci grup olarak calisma icerisinde
yer alan 11 farkli kripto para birimi kendi aralarinda test edilmistir. Analiz sonucunda
elde edilen verilerin hatali ve VAR modeli tanimi igerisindeki kurallar ile uyusmamasi
sebebiyle degiskenler 4 segenek ile sinirlandirilip yine 2 grup seklinde ele alinarak
analize dahil edilip test edilmistir. Ik grup olarak asagida yer alan VAR analizi modeli
Tablo 20°de Altin, Bist100, Bitcoin ve Ethereum degiskenleri analize dahil edilerek
aralarindaki gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Tablo igerisinde gecikme
uzunlugunun tespiti icin LR: Olabilirlik Oran1 Testi, FPE: Son Ongdrii Hatasi, AIC:
Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriterleri
incelenmelidir. Analiz sonucunda Olabilirlik Oran1 Testinin 7, Akaike Bilgi Kriterinin
8, Son Ongorii Hatasi, Schwarz Bilgi Kriteri ve Hannan-Quinn Bilgi Kriterinin

gecikme uzunlugu 1 olarak bulunmustur.

Tablo 20: Altin, Bist100, Bitcoin ve Ethereum VAR Analizi Gecikme Sonuglari

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1687.770 NA 3.64e+19 56.39233 56.53195 56.44694
1 -1654.523 60.95286 2.05e+19* 55.81743 56.51554* 56.09050*
2 -1643.478 18.77546 2.44e+19 5598262 57.23922 56.47414
3 -1630.562 20.23542 2.75e+19 56.08541 57.90051 56.79539
4 -1615.604 21.44072 2.95e+19 56.12012 58.49371 57.04856
5 -1595.641 25.95090 2.75e+19 55.98805 58.92013 57.13494
6 -1575.976  22.94298 2.67e+19 55.86587 59.35644 57.23122
7 -1549.979 26.86385* 2.19e+19 5553262 59.58169 57.11644
8 -1532.029 16.15506 2.49e+19 55.46762* 60.07518 57.26989

Ikinci grup olarak asagida yer alan VAR analizi modeli Tablo 21°de Bitcoin,
Ethereum, Litecoin ve Monero degiskenleri analize dahil edilerek aralarindaki
gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Tablo igerisinde gecikme uzunlugunun tespiti i¢in
LR: Olabilirlik Oran1 Testi, FPE: Son Ongorii Hatas1, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC:
Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriterleri incelenmelidir.
Analiz sonucunda Olabilirlik Oran1 Testi, Son Ongorii Hatas1, Akaike Bilgi Kriteri,
Hannan-Quinn Bilgi Kriterinin gecikme uzunlugu 3, Schwarz Bilgi Kriterinin gecikme

uzunlugu 1 olarak bulunmustur.
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Tablo 21: Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Monero VAR Analizi Gecikme Sonuglar

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -1524.596 NA 9.16e+17 52.71019 52.85229 52.76554
1 -1487.838 67.17817 4.48e+17 51.99440 52.70490* 5227116
2 -1473.602 24.05256 4.8le+l7 52.05526 53.33415 52.55341
3 1441912 49.17498* 2.86e+17* 51.51420* 53.36150 52.23376*
4 -1430.061 16.75433 3.43e+l7 51.65729 54.07298 52.59825
5 -1412.045 2298570 3.42e+17 5158778 5457187 52.75014

4.5.4. Etki-tepki analizi

Etki-tepki analizi, rassal hata terimlerinden herhangi birinde olusan standart
hatalik sokun, i¢sel degiskenin giiniimiizde ve gelecekte olusacak durumlarina etkisini
gostermektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 97). Degiskenler igerisindeki dinamik
baglantilarin ortaya ¢ikarilmasinda onem tasiyan etki-tepki analizi, ekonomik bir
degisken tizerinde etkisi olan farkli bir degisken hakkinda veri saglamaktadir.
Etki-tepki analizi digsal a¢idan bir anda olusan 1 standart sapma sokuna karsilik igsel
degiskenin bu sok sonucu gosterdigi son durum derecesini ve hangi donem sonunda
sok etkisinin bitecegini gostermektedir (Tari, 2018). Bu analiz modelinde soklarin
degiskenler iizerinde olusturdugu etkileri ve hangi zamanda etkinin ne durumda
oldugu grafikler veya tablolar yoluyla gosterilir. Soklarin olusabilmesi i¢in 6ncelikle
degiskenlerin 10 donem igerisindeki hareketleri incelenir. Serilerde olusacak soklarda
1 birimlik degisimin diger serilerde verdigi tepkiler grafikler araciligiyla gosterilir.
Stitunlar soklarin olustugu degiskenleri aciklarken satirlar bu soklara karsilik

degiskenlerin meydana getirdigi tepkileri ifade etmektedir (Tar1, 2010: 465-468).
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Sekil 17: Etki-Tepki Analizi Grafikleri

Yukarida yer alan etki tepki grafiklerine bakildiginda Bitcoin’e Dolar ve Sterlin
etkisi uygulandiginda Bitcoin’in verdigi tepki belirli bir diizeyde duragan sekilde
devam etmektedir. Bitcoin’e Nasdaq ve Ethereum etkisi uygulandiginda olusan sapma
soku Bitcoin’in 2 donem (2 yil) sonra tepki gosterdigi tespit edilmistir.
Ethereum’a bakildiginda ise Bistl00 ve Litecoin’in etkisi uygulandiginda
Ethereum’un verdigi tepki belirli bir diizeyde duragan sekilde devam etmektedir.
Ethereum’a Altin etkisi uygulandiginda ise olusan sapma soku Ethereum’un 3 donem
(3 y1l) ve 8 donem (8 y1l) sonra tepki gosterdigi tespit edilmistir. Euro’ya bakildiginda
Dogecoin etkisi uygulandiginda Euro’nun verdigi tepki belirli bir diizeyde duragan
sekilde devam etmektedir. Monero’ya Dash etkisi uygulandiginda ise olusan sapma
soku Monero’nun 5 doénem (5 yil) sonra tepki gosterdigini ve sonrasinda
durgunlastigin1 gostermektedir. Neo’ya Dogecoin etkisi uygulandiginda olusan sapma

soku Neo’nun 2 donem (2 yil) sonra tepki gosterdigini belirtmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Kripto para birimleri yeni hayat seklinin bir pargasidir. Herhangi bir sekilde
bozulamaz, degistirilemez, kesintiye ugratilamaz ve durdurulamaz. Diinyanin biiyiik
bir boliimiinde olusabilecek sorunlar karsisinda bile faaliyetlerini sorunsuz bir sekilde
devam ettirebilecektir. Kripto para birimleri piyasalar icerisinde daha ¢ok yeni
olmasiyla birlikte kullanim ve ilgi yogunlugu bakimindan kendisini kanitlamistir.
Zaman ilerledikce teknoloji giderek gelismekte ve bu tiir bir para biriminin
kullanilmamasi diisiincesi miimkiin olmamaktadir. 2000 yili donemlerinde 6deme
yontemi olarak nakit para kullanilirken, giinimiizde nakit para kullanimi oldukga
azdir. Oniimiizdeki 10 y1l igerisinde giiniimiizde kullanilan kredi kartlarmin yerini cep
telefonlarindaki kripto para uygulamalarinin alacagi distinilmektedir. Bu durum
sonucunda zaman gectikge gilivenligi, sistemi ve islem hizi artan kripto paralarin

ilerleyen donemlerde yogun bir sekilde kullanilacagi goriilmektedir.

Gilintimiizde kiiresel ekonomik diizen sistemi icerisinde yeni ortaya ¢ikan
faktorlerden biri olan piyasalar icerisinde kendine yer bulan kripto para birimlerinin
diinya genelinde bilinirligi ve kullanimi giderek artarak degisik acilardan incelenmeye
ve degerlendirilmeye konu olmustur. Kullanicilarin, borsalarin ve devletlerin bu para
birimi karsisinda kendilerini savunmalari1 ve sistem ic¢erisindeki agikliklara karsi 6nlem
alma ihtiyaci igerisinde olduklar1 goriilmektedir. Bahsedilen bu durum karsisinda

kripto para birimlerinin kontrolii ve denetlenmesi sartini ortaya ¢gikartmaktadir.

Kripto para birimlerinin kontrolii ve denetlenmesi gibi durumlarin yapilabilmesi
karmagsik bir zaman dilimini olusturmaktadir. Kripto para birimlerinin net olarak
bilinebilmesi, agiklarmin bulunabilmesi ve olumsuz yonlerinin arastirilabilmesi igin
farkl1 alanlardan uzmanlarin toplanmasi gerekmektedir. Bilgisayar, ekonomi ve
istatistik alanlar1 gibi bunlar disinda alanlar ile ilgilenen bilim dallarindan uzmanlarin
devletlerin kripto para birimleriyle ilgili diizenleme asamasinda birlikte c¢aligmasi
onemlidir. Kripto paralarin yogun ilgi gérmesindeki en énemli 6zelligi herhangi bir
sisteme bagimli olmamasi ve transfer islemlerinin ¢ok ucuz tutarlarda
gerceklesmesidir. Siirekli ortaya c¢ikan kripto paralar icin devletler hukuki
diizenlemeler olusturmustur. Bu para birimini kabul eden devletler ile birlikte kabul

etmeyen devletlerde bulunmaktadir.
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Bazi devletler kripto para birimlerini hizli bir sekilde ekonomileri igerisine dahil
etmekte ve bununla birlikte hukuki, idari diizen ve kontrolleri olusturmaktadir.
Tiirkiye’de kripto paralar ile ilgili herhangi bir diizenleme, denetleme ve kontrol
bulunmamakla birlikte bu durumun meydana getirdigi giivenlik agiklart ve
olumsuzluklar sebebiyle kullanicilarin ve kurumlarin bu para birimiyle ilgili
yaklagimlar1 da birbirinden farklidir. Bunun sonucunda diinyanin kiiresel bir boyuta
ulagmas1 sebebiyle, kripto para birimlerine yonelik devletlerin ulusal agidan
kontrolleriyle birlikte uluslararasi agidan da olusabilecek olumsuz durumlarin 6niine
gegmeyi amaglamalar1 ve bir araya gelmeleri devletler ve ekonomileri bakimindan
biiyiik 6nem icermektedir. Diinya genelinde yogun bir kullanima sahip olan kripto para
birimleri Tiirkiye icerisinde de zamanla yogun bir kullanima sahip olmustur ve bunun

sonucunda kripto para kullanan devletler igerisinde 14. siradadir.

Tiirkiye’deki kripto para piyasalart giivenlik onlemleri i¢in tiim imkanlari
kullansalar da disaridan gelebilecek saldirilara karsi gelememektedirler. Bu sebeple
kullanicilar ~ kripto ~ paralarimi  soguk  ciizdan da  depolayabilirler.
Oniimiizdeki dénemlerde kripto paralarin kullanimi giderek artacak olup toplumun
biiyiik bir boliimii bu para hakkinda bilgi sahibi olacaktir. Bu durumda kripto para
birimleri dikkatle incelenmeli, baska devletler gibi Tiirkiye’de de yerli kripto para

birimleri liretilebilecegi diigiiniilmektedir.

Transferlerin ¢ok basit bir sekilde gergeklestirilebilmesi, giin gegtikce ilginin
artmasi ve yogun kullanim diizeyine sahip kripto para birimleri tam olarak gelismis bir
yapiya sahip degildir. Bunun sonucunda, Kripto paralar1 kullanicilar bakimindan
giivenilir bir yatirim araci seklinde degerlendirmek i¢in hentiz erken olmakla birlikte
kripto para birimlerinin tam olarak anlasilabilmesi i¢in belirli bir zamana ihtiyag
vardir. Clinkii kripto para birimlerinin volatilitesi olduk¢a yiiksektir ve borsalar

icerisindeki gilivenlik riskleri halen devam etmektedir.

Bu c¢alismada, Ocak 2015-Aralik 2021 yillart igerisindeki donemlerde piyasa
icerisinde en yiiksek iglem hacmine sahip ve en degerli para birimleri ile kripto para
birimlerinin arasindaki iliski incelenmistir. Calisma igerisinde analizlerde kullanilan
degiskenler; Dolar, Euro, Sterlin, Altin, Bist100, Nasdaq, Bitcoin, Ethereum, Ripple,
Litecoin, Dash, Monero, IOTA, Tether, Dogecoin, Neo ve Tron seklinde
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belirlenmistir. Tiim degiskenler arasindaki iliski, Dickey Fuller (ADF) Birim Kok
Testi ile incelenmistir. Test sonucunda tiim degiskenlerin duragan seviyede oldugu ve
caligma icerisinde uygulanacak diger analiz modellerinde kullanilabilecegi tespit
edilmistir. Duragan bir halde ele alinan degiskenlerin arasinda iliski olup olmadigi ve

yonii 2 farkli gdsterim sekli ile Granger Nedensellik Analizi yapilmstir.

Analiz sonuglarina bakildiginda tablo 11°de Bitcoin’in Dolar, Euro, Dash ve
Tether para birimleri ile arasinda nedensellik olmadig1 goriiliirken Sterlin, Altin,
Bist100, Nasdaq birimleri ile arasinda tek yonlii nedenselligin oldugu goriilmektedir.
Ethereum’un Dolar ve Altin para birimleri ile arasinda nedensellik olmadig
goriiliirken IOTA ile tek yonlii Tron ile karsilikli olarak nedensellik iliskisinin oldugu
goriilmektedir. Sterlin’in Dogecoin ile, Altin’in Ripple ile, Bist100’{in Litecoin ile,
Nasdaq’in Tether ile, Tron’un Dolar ile, Ripple’in Tether ile, Litecoin’in Monero ile,
Dogecoin’in Ripple ile aralarinda nedensellik olmadigi tespit edilmistir. Neo’nun

Monero ile tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulagilmastir.

Diger gosterim yonteminde ise sirasiyla; tablo 12’de Dolardan Bitcoin’e ve
Bitcoinden Dolar’a dogru granger nedensellik yoktur. Tablo 13’te Bist100den
Bitcoin’e dogru granger nedensellik iliskisi goriilmezken Bitcoinden Bist100’e dogru
%1 Onem seviyesinde granger nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Tablo 14’te
Ethereumdan Bitcoin’e ve Bitcoinden Ethereum’a dogru %1 Onem seviyesinde
granger nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Tablo 15’te Eurodan Ethereum’a ve
Ethereumdan Euro’ya dogru granger nedensellik iliskisi goriilmemektedir.
Tablo 16’da Altindan Ethereum’a dogru %1 6nem seviyesinde granger nedensellik
iliskisi oldugu goriilmektedir. Ethereumdan Altin’a dogru granger nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Tablo 17°de Trondan IOTA’ya dogru ve IOTAdan Tron’a dogru
%1 onem seviyesinde granger nedensellik iligkisi oldugu gortilmektedir. Tablo 18’de
Litecoinden Ripple’a dogru %10 6nem seviyesinde granger nedensellik iliskisi oldugu
gorilmektedir. Rippledan Litecoin’e dogru ise granger nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir. Tablo 19°da Trondan Dash’a dogru %10 6nem seviyesinde granger
nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Dashtan Tron’a dogru ise granger

nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
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VAR analizi sonucunda ise, VAR analizi modeli incelenirken oOncelikle
degiskenler iki ayr1 gruba ayrilarak test islemi gerceklestirilmistir. Birinci grup olarak
caligmada yer alan degiskenler icerisindeki herhangi bir kripto para birimi ile islem
hacimleri en yiiksek ve en degerli 6 para birimi analize dahil edilerek test edilmistir.
Ikinci grup olarak calisma igerisinde yer alan 11 farkli kripto para birimi kendi
aralarinda test edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen verilerin hatali ve VAR modeli
tanim1 igerisindeki kurallar ile uyusmamasi sebebiyle degiskenler 4 secenek ile
simirlandirilip yine 2 grup seklinde ele alinarak analize dahil edilip test edilmistir.
[k grup olarak VAR analizi modeli Tablo 20’de Altin, Bist100, Bitcoin ve Ethereum
degiskenleri analize dahil edilerek aralarindaki gecikme uzunlugu tespit edilmistir.
Tablo igerisinde gecikme uzunlugunun tespiti i¢in LR: Olabilirlik Oran1 Testi, FPE:
Son Ongorii Hatasi, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ:
Hannan-Quinn Bilgi Kriterleri incelenmelidir. Analiz sonucunda Olabilirlik Orani
Testinin 7, Akaike Bilgi Kriterinin 8, Son Ongérii Hatasi, Schwarz Bilgi Kriteri ve

Hannan-Quinn Bilgi Kriterinin gecikme uzunlugu 1 olarak bulunmustur.

Ikinci grup olarak VAR analizi modeli Tablo 21°de Bitcoin, Ethereum, Litecoin
ve Monero degiskenleri analize dahil edilerek aralarindaki gecikme uzunlugu tespit
edilmistir. Tablo igerisinde gecikme uzunlugunun tespiti i¢in LR: Olabilirlik Orani
Testi, FPE: Son Ongorii Hatasi, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri,
HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kiriterleri incelenmelidir. Analiz sonucunda Olabilirlik
Orani Testi, Son Ongorii Hatasi, Akaike Bilgi Kriteri, Hannan-Quinn Bilgi Kriterinin
gecikme uzunlugu 3, Schwarz Bilgi Kriterinin gecikme uzunlugu 1 olarak

bulunmustur.

Etki-Tepki analizi sonucunda ise, Bitcoin’e Dolar ve Sterlin etkisi
uygulandiginda Bitcoin’in verdigi tepki belirli bir diizeyde duragan sekilde devam
etmektedir. Bitcoin’e Nasdaq ve Ethereum etkisi uygulandiginda olusan sapma soku
Bitcoin’in 2 dénem (2 yil) sonra tepki gosterdigi tespit edilmistir.
Ethereum’a bakildiginda ise Bistl00 ve Litecoin’in etkisi uygulandiginda
Ethereum’un verdigi tepki belirli bir diizeyde duragan sekilde devam etmektedir.
Ethereum’a Altin etkisi uygulandiginda ise olusan sapma soku Ethereum’un 3 donem
(3 y1l) ve 8 donem (8 y1l) sonra tepki gosterdigi tespit edilmistir. Euro’ya bakildiginda

Dogecoin etkisi uygulandiginda Euro’nun verdigi tepki belirli bir diizeyde duragan
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sekilde devam etmektedir. Monero’ya Dash etkisi uygulandiginda ise olugsan sapma
soku Monero’nun 5 doénem (5 yil) sonra tepki gosterdigini ve sonrasinda
durgunlastigini géstermektedir. Neo’ya Dogecoin etkisi uygulandiginda olusan sapma

soku Neo’nun 2 dénem (2 yil) sonra tepki gosterdigini belirtmektedir.

Bu calisma, daha sonra gergeklestirilecek olan piyasa igerisinde yer alan para
birimleri ve kripto para birimleri igerisindeki iliskiyi arastiracak ¢alismalar
bakimindan 6nem tasimaktadir. Literatiir igerisinde birbirinden farkli c¢alismalar
yapildig: goriilse de analizler icerisine dahil edilen verilerin az oldugu goriilmektedir.
Bu ¢alismada analiz igerisine dahil edilebilecek ve yapilan analiz modellerine uyumlu
olabilecek 17 farkli degiskenin verileri elde edilmistir. Gergeklestirilen analizler, bu
calismay1 kullanmak isteyen kripto para sahipleri i¢in yol gdstericidir. Kripto para
birimlerine yonelik olumsuz yaklagimlar kirilmali ve kripto para birimlerinin devlet
kontroliinde yatirim araglar1 arasina dahil edilmesi saglanmalidir. Tiirkiye’de kripto
para piyasast igerisinde yer alan borsalarin transfer, stok, sicak ve soguk ciizdanda
bulunan kripto para miktarlarinin verilerini denetleyici ve diizenleyici kuruluslara
bildirmesi gerekmektedir. Bu sayede bu borsalarin risk durumlari tespit edilebilecektir.
Bunun yaninda Tiirkiye’nin kripto para birimlerini kullanan {ilkeler arasinda en 6n
siralarda yer almast durumunda iilke ekonomisine ve finans sektoriine biiyiik
avantajlar katacagi diisiiniilmektedir. Ulkemizin kripto para birimlerini kullanan
iilkeler arasinda en On siralarda yer alabilmesi i¢in teknolojilerin dogru ve etkin bir
bigimde iilkenin ekonomik sistemine uyarlanmasi gerekmektedir. Ayrica kripto para
kullanimin1 destekleyen diizenlemeler ile olusabilecek riskler degerlendirilerek hayata
gecirilip bu borsa igerisinden pay alinmasi ve gelir elde edilmesi miimkiin olacaktir.
Ileri zamanlarda gerceklestirilecek calismalarda daha fazla degisken sayisi ile farkl
kripto para birimleri ve piyasa igerisinde yer alan farkli para birimleri arasindaki iliski

incelenerek yeni ¢alismalar yapilabilir.
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