T.C.
ATILIM UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANA BiLiM DALI
UYGULAMALI iKTISAT YUKSEK LISANS PROGRAMI

KRIPTO PARALARIN, FIAT PARA FONKSIYONLARI UZERINE BiR
DEGERLENDIRME

Yiiksek Lisans Tezi

Zeynep ISLER

Ankara-2022






T.C.
ATILIM UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIiM DALI
UYGULAMALI iKTISAT YUKSEK LISANS PROGRAMI

KRIiPTO PARALARIN, FIAT PARA FONKSIYONLARI UZERINE
BiR DEGERLENDIRME

Yiiksek Lisans Tezi

Zeynep ISLER

Tez Danismani

Dr.Ogr.Uyesi Mehmet Fatih EKINCI

Ankara — 2022



KABUL VE ONAY

Zeynep ISLER tarafindan hazirlanan “Kripto Paralarin, Fiat Para
Fonksiyonlar1 Uzerine Bir Degerlendirme” baslikl1 bu ¢alisma, 12/01/2022 tarihinde
yapilan savunma sinavi sonucunda basarili bulunarak jiirimiz tarafindan Iktisat Ana
Bilim Dal1, Uygulamal1 Iktisat Programinda Yiiksek Lisans Tezi olarak oy bitligi ile
kabul edilmistir.

Prof. Dr. Tolga OMAY (Baskan)

Dr. Ogr. Uyesi M. Fatih EKINCI (Danisman)

Dog. Dr.Uyesi F.Ozgii SERTTAS (Uye)

Prof. Dr. Dilaver TENGILIMOGLU

Enstiti Mudiira



ETiK BEYAN

Atilm Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tez Yazim Kilavuzuna uygun

olarak hazirladigim bu tez ¢alismasini;
e Akademik ve etik kurallar ¢er¢cevesinde hazirladigima,

e Tim bilgi, belge, degerlendirme ve sonuglar1 bilimsel etik ve ahlak
kurallarina uygun olarak sundugumu,

e Tez calismasinda yararlandigim eserlerin tiimiine atifta bulunarak kaynak
gosterdigimi,

e Bu tezde sundugum ¢alismanin 6zgiin oldugunu bildirir,

Aksi bir durumda aleyhime dogabilecek tiim hak kayiplarini kabullendigimi
beyan ederim.

12/01/2022 ve imza

Zeynep Isler



0z

ISLER, Zeynep. Kripto Paralarm, Fiyat Para Fonksiyonlar1 Uzerine Bir
Degerlendirme, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2022.

Blok zincir teknolojisi giiniimiiziin en ¢arpict yeniliklerinden biridir.
Kriptografi ve bilgisayar biliminin énemli konseptlerinin bir arada kullanilmasiyla
olusturulan bu sistem, 6deme sistemleri basta olmak iizere bircok is dalinda ¢ok
onemli alternatif secenekler olusturabilecek bir altyapr sunmaktadir. Siklikla duyulan
kripto para birimi Bitcoin'e ilaveten, Bitcoin ile iligkili olan ancak kendi bagimsiz
piyasa dongiileri de olan alternatif kripto para birimleri de vardir. Geleneksel finansal
uygulamalar hala gecerli olsa da gelecegin ekonomisi olma potansiyeline sahip

kripto para birimlerinin de kendi dinamikleriyle anlasilmasi gereklidir.

Bu ¢aligmanin amaci kripto paralarin itibari paranin fonksiyonlarini yerine

getirebilecek pozisyonda olup olmadigini incelemektir.

Calismada; Bitcoin’in varlik olarak &zellikleri incelenmektedir. Bir yatirim
aract diger yatirim araglari ile hicbir korelasyona sahip degilse ya da negatif bir
korelasyona sahip ise bu aracin ¢esitlendirme 6zelligi bulunmaktadir. Caligmada
incelenen donemde E-7 ve G-7 iilkeleri borsa getirileri ile Bitcoin getirileri arasinda
sifira yakin diisiik korelasyon tespit edilmis olup, bu bulgu Bitcoin’in bir

cesitlendirme araci olarak kullanilabilecegini gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Blok zinciri, Finansal teknoloji, Kripto para, Bitcoin, Fiat para



ABSTRACT

ISLER, Zeynep. An Evaluation on the Price Money Functions of
Cryptocurrencies, Master’s Thesis, Ankara, 2022.

Blockchain is one of the most striking innovations of today. This system,
which was created by using the important concepts of cryptography and computer
science together, offers an infrastructure that can create very important alternative
options in many business branches, especially payment systems. In addition to
Bitcoin, there are also other cryptocurrencies that are related to Bitcoin but also have
their own independent market cycles. Although many traditional financial practices
are still valid, cryptocurrencies with the potential to be the economy of the future are

worthy of being understood with their own dynamics.

The purpose of this study is to examine whether the cryptocurrencies are in a
position to fulfill the functions of fiat money.

In the study; The properties of Bitcoin as an asset are examined. If an
investment instrument has no correlation or has a negative correlation with other
investment instruments, this instrument has a diversification feature. In the period
examined in the study, a low correlation was found between the stock returns of E-7
and G-7 countries and Bitcoin returns, and this finding shows that Bitcoin can be

used as a diversification tool.

Keywords: Blockchain, Financial Technology, Cryptocurrency, Bitcoin, Fiat Money
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GIRIS

Kripto para birimleri, kiiresel ekonomide yeni bir kavramdir. Kripto paralar
yaklasik on yildir hayatimizda bulunmalarina ragmen biiyiik ilgi gormektedirler.
Ozellikle 2008°den itibaren finans piyasalarinda gézlemlenen hareketlilik bu ilginin
sebebi olarak degerlendirilmektedir. Kripto para birimini, giivenli, merkezi olmayan
ve dagitilmis ekonomik islemlerin gergeklestirilmesine izin veren, Kriptografi

ilkelerine dayanan dijital bir degisim araci olarak diisliniilebiliriz.

Kripto para birimlerinin teorik temelleri, 1983'te ilk kez Chaum tarafindan
ana hatlariyla belirtilmistir. Kripto para biriminin temel ilkesi, hi¢bir bireyin (veya
kurulusun) belirli bir para biriminin iretimini hizlandirmamasi1 veya koétiiye
kullanmamasidir. Tipik olarak, yalnizca belirli bir miktarda kripto para birimi, sistem
tarafindan olusturulmaktadir. Bu miktar onceden tanimlanan ve kamuya acik bir
degerle belirlenmektedir. Islem maliyetlerinin azaltilmas1 kripto para birimlerinin
sagladig1 en Onemli yarar olarak sunulmaktadir. Fakat hukuki altyapi konusunda
sorunlu bir durum s6z konusudur. Ornegin, kripto para birimlerinde 6denen bir tutari
geri almanin yasal yollari, bir sorun ortaya ¢iktiginda mevcut degildir. Bu sebeple,
baz1 tllkelerdeki politika yapicilar kripto para birimlerinin kullanimima kars
uyarilarda bulunmuslardir. Bu kapsamda, 6zellikle tiiketicinin korunmasi anlaminda

¢0ziim bulma ¢alismalar1 devam etmektedir.

Itibari para birimi kelimesi, bir iilkenin hiikiimeti tarafindan ¢ikarilan paray1
ifade etmektedir. Ornegin, Tiirkiye’nin itibari para birimi Tiirk Liras1’dir. Bu, somut
bir mal veya maldan ziyade onu ihra¢ eden hiikiimet tarafindan desteklenen yasal bir
aragtir. Kripto paralar ise, sifreleme tekniklerinin kullanilmasi nedeniyle tamamen

giivenli olan dijital bir degisim aracidir.

Bu calismanin amaci finansal teknolojinin varliginda olusan blok zincir
uygulamalarinin alaninda yer alan kripto paranin itibari paranin fonksiyonlarimni

yerine getirebilecek pozisyonda olup olmadigini incelemektir.



BOLUM 1: FINANSAL TEKNOLOJI VE BLOK ZINCIiRI TEKNOLOJiSi

1.1. Finansal Teknoloji ve Inovasyon Siireci

Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability Board, FSB), FinTech’i finansal
hizmetlerde yeni is modelleri, uygulamalar, siirecler veya finansal piyasalar ve
kurumlar {izerinde Onemli bir etkiye sahip {irtinler ve finansal hizmetlerin
saglanmasiyla sonuglanabilecek teknolojik olarak etkin bir yenilik olarak
tanimlamaktadir. Diinya Ekonomik Forumu (World Economic Forum, WEF),
FinTech’in finansal iriinlerin nasil yapilandirildigini, tedarik edildigini ve
tiketildigini hizla yeniden sekillendirmeyi vaat eden yeni bir meydan okuma
oldugunu saptamaktadir. (McWaters ve Galaski, 2017). Fintech ayn1 zamanda ticari
finansal hizmet iriinlerini yenilemek ve finansal hizmetleri daha verimli bir sekilde
gergeklestirmek icin teknoloji platformuna tasiyan sirketleri ifade etmektedir (Bulut,
2019). Baska bir deyisle, Fintech, 21. yiizyilda finans sektoriinde yiiksek teknoloji
uygulamalar: ile geleneksel islemlerin seklini yeni, modern ve daha etkili yontemlere
dontistiirilmeye c¢alistigi, ortaya g¢ikan bir finansal hizmetler tiirlidiir. Finansal
islemlere uygulanan bazi teknoloji ornekleri, bu islemler i¢in daha fazla fayda ve
yiiksek verimlilik saglamanin yani sira maliyetleri diisiirmeye yardimci olmay1
amaglayan esler aras1t 6deme teknolojisi, esler arasi kredi, mobil bankacilik, dijital

clizdanlar ve blok zincir teknolojileridir (Kiigiik¢olak, 2020).

Finansal Istikrar Kurulu'nun bir iiye kurulusu olan Uluslararasi Sigorta
Denetgileri Dernegi Genel Sekreteri Kawai'ye (2016) gore, FinTech yeni is
modellerinin, uygulamalarinin, siire¢lerinin ve iriinlerinin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Bunlarin finansal piyasalar ve kurumlar ve finansal hizmet saglanmasi
tizerinde 6nemli bir etkisi olmaktadir. Bu durum sadece gelismis pazarlar1 degil,
gelismekte olan pazarlar1 da etkilemektedir (Purba ve Panday, 2015). Aslinda,
gelismekte olan piyasalarda geleneksel finans sisteminin derinligi daha diisiik
seviyede oldugu icin bu ilkeler, FinTech'in sagladigi imkéanlardan gelismis

piyasalardan daha fazla yararlanmistir.

Finansal teknoloji teriminin kokleri 1850°1i yillara dayanmaktadir. Terimin
kullanim1 16 Agustos 1858'de Transatlantik telgraf iletim kablosuyla ilk iletisimin

gerceklestigi Kuzey Amerika ile Avrupa arasindaki iletisim siiresini on giinden 17



saate diisiirmekle kalmamis, ayni zamanda kiiresel teleksin gelistirilmesini
kolaylastirmis ve ardindan FinTech 1.0 olarak da kabul edilen ilgili finansal
hizmetleri iyilestirmistir. Kisaca, FinTech'in gelisimi, iletisim teknolojilerinin
gelistirilmesiyle yakindan ilgilidir. FinTech 1.0 sirasinda, anahtar saglayan
teknolojiler arasinda Trans-Atlantik iletim kablosu ve ana bilgisayar bilgisayarlari,
vb. donanimlar yer almistir. Bu teknolojiler, SWIFT ve ATM'ler gibi finansal
teknolojinin ilgili triinlerine katkida bulunmustur. FinTech 2.0 asamasinda, ilgili
teknolojiler internet ve nesnelerin internetini igerirken, FinTech 3.0 doneminde daha
fazla veri teknolojisi gelistirilmesi hedeflenmektedir. i¢inde bulundugumuz dénem
FinTech 2.0'dan FinTech 3.0'a ge¢is donemi olrak degerlendirilmektedir (Gonzalez-
Paramo, 2017).

1.2. FinTech Sirketlerinin Kullandig1 Uygulamalar

Geleneksel bankalar finans diinyasinda kilit rol oynamaktadir. Bununla
birlikte, hizli teknolojik gelisme, diinya ekonomisini kademeli olarak dijital kanallara
gececek sekilde gelistirmistir. 2008 krizi sonrasinda daha yogun oynaklik gdsteren
finansal piyasalar, FinTech sirketleri tarafindan hizla dondstiiriilmistir (Skan,
Dickerson ve Masood, 2015). Bu doniisiim, ¢esitli yeni is modellerinin yani sira yeni
miisteri ihtiyaglari yaratmigtir. Bu durum, 6deme hizmetleri, bankacilik sektorii ve
finansal diizenlemeler dahil olmak tlizere ekonominin farkli yonlerini etkilemektedir
(Turgut ve Ertay, 2016). Finansal piyasa katilimcilarina artan bir gekilde yeni
elektronik hizmetler sunulmaya baslanmistir. Yeni ¢oziimler, miisterilere kullanim
kolayligi, yiiksek islem hizi ve genis bir servis saglayici segenegi sunmayi

amaclamistir.

Fintech'in kiiresel ekonomiye getirdigi en biiylik degisiklik, kredi verme
alanindaki olaganiistii yenilik olmustur (Conner, 2013). Geleneksel olarak, yalnizca
bankalarin bireyler veya ticari kuruluslarla kredi islemleri yapmasina izin
verilmektedir. Bu nedenle, bireyler ve isletmeler, kredi kullanmak i¢in is belgeleri,
ipotek edilecek miilk ve diger ilgili belgeler dahil olmak iizere ¢esitli belgeler
sunmak zorundadir. Bununla birlikte, bankalardan kredi kullanma siireci nispeten
karmasik ve ¢ogu kisi ve ticari kurulus igin zor olmustur. Ozellikle kredi notu diisiik
olan veya teminat1 olmayan bireyler veya kiiciik firmalar s6z konusu oldugunda,

bankalardan bor¢ alma sansi son derece diisiik olmustur (Eren, 2010). Bu durum hem
3



kuruluglar hem de bireyler i¢in yatirnm amagli olarak sermaye toplama ve nakit
akigin1 yonetme siirecinde pek ¢ok engel ve zorluga neden olmustur. Bu sorunlari
¢ozmek icin Fintech endiistrisi, tim zorluklar1 ele alacak, tiiketicilerin ¢ogunu
destekleyecek ve karsilayacak yeni bir kredi piyasasi olusturmak amaciyla birgok

teknoloji uygulamasi ve finansal destek hizmeti baglatmistir.

Bor¢ verme piyasasi igin ilk atilim, Esler Arasi Bor¢ Verme Modelinin
tanitilmast olmustur. P2P, yiiksek giivenlik seviyelerine sahip aglar araciligiyla
bir¢ok bilgisayar sistemi arasindaki baglantiya dayali olarak olusturulan yeni nesil
bir kaynak yaratma modeli olarak goriilmektedir. Bu sayede tasarruf sahipleri
kredileri finanse etmek i¢in para toplayabilir ve borglular, diger ilgili belgeleri
saglamadan ve varliklarin1 ipotek ettirmeden c¢evrimi¢i kredi basvurularin
doldurarak kredilere kolayca basvurabilirler. Ayrica, P2P bor¢ verme modelinde, bir
borglu, bankalardan daha diisiik faiz oramiyla bir¢ok farkli bor¢ verenden borg
alabilir. Tasarruf sahipleri agisindan, bankalardaki mevduat faizlerinden daha fazla
getiri elde edilmesi miimkiin olmaktadir. Ayrica, ¢esitli kredi fonlarina yatirim
yapilarak ¢esitlendirilmek miimkiin olmaktadir (Milne ve Parboteeah, 2016). Fintech
sirketlerinin geleneksel bankalara kiyasla miisterilere kredi basvurusu, onay ve
finansmaninda daha hizli hizmet sunmalar1 da rekabet avantaji elde etmelerine sebep
olmaktadir. Misteriler ve ticari kuruluslar, OnDeck Capital, Kabbage ve PayPal
Working Capital (Ozlanski ve Fleck, 2018) gibi pek ¢ok secenek araciligiyla bir¢ok
idari prosediir olmaksizin kisa vadeli fonlar1 basit ve hizli bir sekilde odiing

alabilmektedir.

Fintech sirketlerinin tiiketicilerin hedeflerine ve ihtiyaglarina uygun olarak
bircok farkli 6deme sekli ile bir dizi uygulama ve cevrimici finansal hizmet
baslatmas1 da sektdrde yeni bir atilim yaratmistir (Aktug, 2020). Giinlimiizde tim
O6deme islemlerini gergeklestirmek icin bankalara gitmek yerine, Fintech {irlinlerinin
gelistirilmesiyle miisteriler, bircok online finansal hizmet ile basit ve hizl bir sekilde

tiim 6demelerini istedikleri zaman ve yerde rahatlikla gerceklestirebilmektedir.

Bu gelismeler kiiresel finans piyasasi i¢in yatirim alaninda da bir¢ok yenilik
getirmigstir. Kitle fonlamasi, son yillardaki en 6nemli degisikliklerden biri olmustur.
Kitle fonlamasi, kullanicilarin aileleri, arkadaslari, miisterileri veya yatirimcilar gibi

cesitli bireylerin fonlarim1 sosyal medya veya sosyal ag siteleri aracilifiyla 6diing
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verme veya projelerde hisse satin alma yoluyla seferber etmesine olanak taniyan bir
gevrimici esler arasi fon olusturma bi¢imidir (Anbar, 2020). Kitle fonlamasi
platformunu kullanmanin faydalari, kullanicilarin ¢evrimigi kaynak yaratma siirecini
kolayca baslatabilmeleri, projelerini  veya iriinlerini  hizli  bir sekilde
pazarlayabilmeleri ve eszamanli olarak proje hakkinda faydali geri bildirimler

alabilmeleridir (Conkar ve Canbaz, 2018).

Fintech sirketlerinin 6zellikle mobil uygulamalar vasitasi ile tasarruf
davraniglar1 lizerinde de etkili olmasi beklenmektedir. Yakin donemde Fintech
sirketleri, kullanicilarin giinliik finansmanlarini kontrol etmelerine yardimci olmanin
yam sira kigisel tasarruflart stirekli izleme ve ayarlamalara gerek kalmadan daha
etkili bir sekilde uygulamalarina yardimci olabilecek ¢esitli biitgeleme uygulamalari

gelistirmistir (Tutar, 2018).

Bireysel finans alaninda da son donemlerde Onemli gelismeler
gozlenmektedir. Fintech sirketleri kisisel finansmani daha akilli, daha kolay
yonetilebilir, daha seffaf, daha kullanisli, daha ¢ok yonlii ve tiiketiciler igin daha
uygun hale getirmek istemektedir (Maurer, 2016).

1.3. Endiistri 4.0

Endiistri 4.0 olarak da adlandirilan dordiincii sanayi devrimi, hem mesleki
hem de akademik alanlarda en ¢ok tartisilan konulardan biridir. Bu kavramin ana
unsuru akilli iiretimden gelmektedir. Ayrica, fabrikanin tiim iiriin yasam dongiisii ve
tedarik zinciri faaliyetleriyle uyumu da goz 6niinde bulundurarak insanlarin ¢alisma
seklini bile degistirmektedir. Endiistri 4.0, gercek zamanli veri toplamak ve analiz
etmek icin dijital teknolojilerin benimsenmesine dayanmakta ve iiretim sistemine
faydali bilgiler saglamaktadir. Nesnelerin interneti (IoT), bulut hizmetleri, biiyiik veri
ve analitigin ortaya ¢ikisi, bunu miimkiin kilarak Endiistri 4.0'in siber-fiziksel sistem
kavramini olusturmustur (Soylu, 2018). Endiistri 4.0, hiikiimetin {iniversiteler ve 6zel
sitketlerle yaptigi bir Alman girisimi tarafindan 2011 yilinda olusturulmustur
(Yiksekbilgili, 2018). Ulusal sanayinin iiretkenligini ve verimliliini artirmak
amaciyla gelismis iiretim sistemleri gelistirmek stratejik bir program olmustur. Bu
konsept, tiim iirlin yasam dongiisiine deger katan bir dizi teknolojiyi entegre ederek

iiretim sistemlerinin yeni bir endiistriyel asamasmi temsil etmektedir. Bu yeni



endiistriyel asama, deger zincirinin tim ¢alisma faaliyetlerinin akilli yaklasimlarla
gerceklestirilecegi  ve bilgi ve iletisim teknolojilerine dayanacagi {iretim
sistemlerindeki insan roliiniin sosyo-teknik bir evrimini gerektirmektedir (Raguseo
vd., 2016).

Endiistri 4.0, gelismis iiretimden kaynaklanmaktadir veya ayn1 zamanda akilli
tiretim kavrami olarak da adlandirilmaktadir, yani birden fazla iiriin tiirii ve degisen
kosullar i¢in {iretim siire¢lerini otomatik olarak ayarlandigi uyarlanabilir bir sistemdir
(Schuh vd., 2017). Bu sistem kaliteyi, tiretkenligi ve esnekligi artirmaya olanak
tanimakta ve 6zellestirilmis iirlinlerin daha iyi kaynak tiiketimi ile biiyiik 6l¢ekte ve
stirdiiriilebilir bir sekilde elde edilmesine yardimci olabilmektedir (Dalenogare vd.,
2018; de Sousa Jabbour vd., 2018). Endiistri 4.0 ayrica bilgi aligverigini ve tedarik
zincirinin  durumunu, olumsuz etkileyen ve teslimat siirelerini uzatan bilgi
bozulmalarin1 azaltmak igin tretimi tedarik¢ilerle koordine etmeyi de dikkate
almaktadir. Bu uyum aymi zamanda sirketlerin kaynaklarini isbirligine dayali
iiretimde birlestirmelerine olanak taniyarak, onlarin temel yetkinliklerine
odaklanmalarina ve endiistri platformlarinda {iriin yeniligi i¢in yetenekleri
paylagmalarina, daha fazla katma degerli {iriin ve tamamlayici varliklar ve hizmetler

gelistirmek icin ortak bir caba gdstermelerine olanak tanimaktadir (Gedik, 2021).

Akalli tirlinler, yeni iiriin gelistirme i¢in veri geri bildirimi saglayabilmektedir
ve miisteriye yeni hizmetler ve ¢oziimler sunabilmektedir (Porter ve Heppelmann,
2015). Bu nedenle akilli diriinler, ireticiler ve hizmet saglayicilar i¢in yeni firsatlar
yaratan Uriin-hizmet sistemleri gibi yeni is modellerine olanak sagladiklari igin

Endiistri 4.0'm ikinci ana hedefi olarak goriilmektedir.

1.3.1. Yapay Zeka Teknolojisi

Yapay zeka, akilli makineler yaratmayi amacglayan bir bilgisayar bilimi
dalidir. Teknoloji endiistrisinin énemli bir pargast haline gelmistir. Yapay zeka ile
ilgili arastirmalar oldukg¢a teknik ve uzmanlik gerektirmektedir. Yapay zekanin temel
sorunlar1 arasinda bilgi, akil yiiriitme, problem ¢6zme, algilama, 6grenme, planlama
ve nesneleri manipiile etme ve tasima becerisi gibi belirli dzellikler igin bilgisayar

programlamasi yer almaktadir (Dilek, 2019).



Makineler bol miktarda veriye sahipler ise insanlara benzeyen tepkiler
verebilmektedir. Yapay zeka, bilgi miihendisligini uygulamak i¢in nesnelere,
kategorilere, oOzelliklere ve hepsi arasindaki iliskilere erisime sahip olmalidir.
Makinelerde sagduyu, muhakeme ve problem ¢6zme giiciinii baslatmak oldukc¢a zor
bir yaklasimdir. Makine Ogrenimi, yapay zekanin bagka bir temel parcgasidir.
Herhangi bir denetim olmaksizin 6grenme, girdi akislarindaki kaliplart belirleme
becerisi gerektirirken, yeterli denetimle 6grenme, siniflandirma ve sayisal konular

icermektedir (Atalay ve Celik, 2017).

Siniflandirma, bir nesnenin ait oldugu kategoriyi belirlemektedir ve
regresyon, bir dizi sayisal girdi veya ¢ikti ornegi elde etmekle ilgilenmektedir;
boylece ilgili girdilerden uygun c¢iktilarin {retilmesini saglayan islevleri
kesfetmektedir. Makine Ogrenimi algoritmalarinin  matematiksel analizi ve
performanslari, genellikle hesaplamali 6grenme teorisi olarak adlandirilan teorik
bilgisayar biliminin iyi tanimlanmis bir dalidir (Giiner ve Comak, 2011). Makine
algisi, diinyanin farkli yonlerini anlamak i¢in duyusal girdileri kullanma yetenegiyle
ilgilenirken, bilgisayarla gormek, gorsel girdileri yiiz, nesne ve jest tanima gibi
birkag alt problemle analiz etme giiciidiir. Robotik ayni1 zamanda yapay zeka ile ilgili
onemli bir alandir. Robotlar, nesne yonetme ve gezinme gibi gorevlerin yani sira
yerellestirme, hareket planlama ve haritalama gibi alt problemlerin iistesinden

gelmek icin zekaya ihtiyag duymaktadir.

Derin 6grenme, genellikle ¢cok ham girdi verilerini tiiketen belirli tiirdeki sinir
aglarini ve ilgili algoritmalari tanimlamak i¢in kullanilan bir terimdir. Bu verileri, bir
hedef ¢iktiy1r hesaplamak igin girdi verilerinin dogrusal olmayan doniisiimlerinin
bircok katmaniyla islemektedir. Denetimsiz 6zellik ¢ikarma da derin 6grenmenin
miikemmel oldugu bir alandir. Ozellik ¢ikarma, bir algoritmanin daha fazla dgrenme,
genelleme ve anlama i¢in kullanilacak verilerin anlamli 6zelliklerini otomatik olarak
tiretebildigi veya olusturabildigi zamandir (Seker vd., 2017). Diger makine 6grenimi
yaklagimlarinin ¢ogunda 6zellik ¢ikarma siirecini, 6zellik se¢imi ve miihendisligi ile
birlikte yiirlitme yiikii geleneksel olarak veri bilimcisi veya programcisinin

uzerindedir.

Ozellik ¢ikarimi genellikle boyutsal bir miktar azaltmay: da icermektedir, bu

da anlamli sonuglar elde etmek igin gereken girdi 6zelliklerinin ve verilerin miktarini
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azaltmaktadir. Bunun basitlestirme, hesaplama ve gerekli bellek giiciinii azaltma gibi
faydalart vardir. Programcilar, bu nesneleri igeren goriintiilerin sayisallastirilmig
stirimleriyle ag1 veya bu fonemleri i¢eren ses dalgalarini kullanarak bir nesneyi veya
sesbirimini algilamak i¢in bir sinir agim egitebilir (Sagiroglu ve Kog, 2017). Ag
belirli bir modeli dogru bir sekilde tanmimazsa, agirliklar bir algoritma ile

ayarlanmaktadir.

1.3.2. Nesnelerin Interneti Teknolojisi

Nesnelerin interneti terimi, akilli ortamlar ve evlerden kisisel saglik
hizmetlerine kadar gesitli uygulama ve islevlerde uygulanan genisleyen bir teknik
olarak kabul edilmistir. Internet, veri organizasyonu ve bilgi alisverisi ile
iliskilendiren akilli bir kavram olarak tanimlanmaktadir. Internet ortaya ciktiginda,
internete sadece birka¢ cihaz bagli olmustur. Internete bagli cihazlarin sayisi
hizlanarak artmaya devam etmektedir. IoT, Ozellestirilmis verileri iletmek veya
almak i¢in donanim cihazlarini internete baglayarak ¢alismaktadir (Erdal ve Ergiizen,
2020).

loT ilk olarak 1999'da Kevin Ashton ve Massachusetts Teknoloji
Enstitiisti'nde birka¢c farkli arastirmaci tarafindan sunulmustur. 2011 yilinda,
diinyadaki birbirine bagli cihazlarin sayisi gercek kisi sayisimi agmigtir. Zamanla
birbirine bagl cihaz sayis1 18 milyar1 asmistir ve 2022'ye kadar 24 milyar cihaza
ulagmasi beklenmektedir (Altinpulluk, 2018).

Bu cihazlar (nesneler), bireysel bilgisayarlar, diziistii bilgisayarlar, akilli
telefonlar, tabletler ve akilli gozetim cihazlarini icermektedir. En biiyiik tagmabilir
cthazlar algilama, hesaplama yapma, akilli kararlar alma ve internet iizerinden yararh
toplanmis veri ve bilgileri gobnderme becerisine sahip ¢esitli eylemleri kurmaktadir.
Bu tiir makinelerden olusan bir agin ¢esitli alicilar ile kullanilmasi, 6nemli kisisel,
ekonomik ve profesyonel avantajlar saglayabilecek devasa harika hizmetler ve
uygulamalar1 dogurma yetenegine sahiptir. Bunlarin ¢ogu, televizyon gibi daha 6nce
internete erisemedigimiz normal makinelerdir. Normal bir TV cihazina gore akilli
TV'deki en biiyiik degisiklik, akilli TV'lerin internet {izerinden kontrol edilebilmesi

i¢in bir Wi-Fi 6zelliginin olmasidir. Akilli cihazlar genellikle bilgi islem becerisiyle



ve Linux vb. gibi minimize edilmis isletim sistemi siiriimlerini igeren bazi

makinelerde yiikliidiir (Gokrem ve Bozuklu, 2016).

1.4. Blok Zinciri ve Kripto Para Teknolojisi

Blok zinciri, yerel veri tabani zincirinde depolanan bir dijital bilgi blogu
olarak diistiniilebilmektedir. Blok, temel olarak tiim islemler, tarihleri, islem tutar1 ve
islemin yapildig1 zaman hakkindaki bilgileri icermektedir. Ayrica, bu islemde hangi
taraflarin yer aldigma iliskin bilgileri ve de bu belirli alici ve saticinin benzersiz
bilgilerini icermektedir. Kripto para, bir dijital para birimi bi¢imi ve bir blok zinciri
uygulamasidir. Temel olarak kullanicilarina, herhangi bir merkezi bankacilik
sisteminden bagimsiz olan, ancak birimler veya bloklar seklinde olan sifreli dijital
para birimi saglamaktadir (Unal ve Kocaoglu, 2018). Dijital para birimi, birim veya
madeni para miktarinin yalnizca bilgisayarlarda mevcut oldugu anlamina

gelmektedir.

Blok zinciri, bir bilgisayar aginda gerceklesen tim islemlerin dijital bir kaydi
olarak tanimlanabilmektedir. isim iki kelimeden olusmaktadir; biri bloktur, yani
islemle ilgili tlim bilgileri igeren ayr1 ayr1 veri bloklar1 vardir ve ikincisi bir zincirdir,
bu da tiim bu verilerin burada adi verilen tek bir listede diizenlendigi anlamina

gelmektedir (Tanriverdi vd., 2019).

Blok zinciri, geleneksel halka agik defter gibi islem kayitlarinin tam bir
listesini tutan bir bloklar dizisidir (Lee ve Chuan, 2015). Sekil 1, blok zinciri
ornegini gdstermektedir. Blok bagliginda bulunan 6nceki bir blok 6zetiyle, bir blogun
yalnizca bir ana blogu vardir. Bloklarinin hashlerinin de Ethereum blok zincirinde

depolanacagini belirtmek gerekmektedir (Buterin, 2014). Blok zincirinin ilk bloguna,

ana blogu olmayan genesis blogu denilmektedir.

et

Olugum{Genesis) Blok

Sekil 1.1. Blok Zinciri Ozeti (Kaynak: Zheng vd., 2017)



Iki taraf arasinda islemin ne zaman yapildig, tarih ve saatin ne oldugu ve iki
muhatap arasinda hangi miktarin transfer edildigi gibi islemle ilgili bilgilere sahiptir.
Blok, Sekil 2'de gosterildigi gibi blok bashigi ve blok gévdesinden olusmaktadir.
Blok govdesi, bir islem sayaci ve islemlerden olusur. Bir blogun igerebilecegi
maksimum islem sayisi, blok boyutuna ve her islemin boyutuna baghidir. Blok
zinciri, islemlerin kimlik dogrulamasini dogrulamak i¢in asimetrik bir kriptografi

mekanizmasi kullanir.

Block Heades
Merkle Parent
Block Tree Time ——
- nBiis MNonee Block
Version Root stamg
Hash
Hash
Transaction Counter
X TX TX TX TX X

Sekil 1.2. Blok Zinciri Yapis1 (Kaynak: Hameed, 2019)

Bu ag, her bireye tahsis edilen benzersiz bir dijital imza igermektedir. Islem
aninda bu dijital imza, bu isleme hangi kullanicilarin katildigini belirlemek i¢in
kullanilmaktadir. Her blogun kapasitesi yaklagik 1 Mb'dir, bu da her blogun binlerce
isleminde depolayabilecegi anlamina gelmektedir (Hameed, 2019).

Blok zinciri tarafindan gergeklestirilen en dnemli gérevlerden biri, kripto para
birimlerinin islem verilerini depolamaktir. Blok zinciri i¢in gerekli ag, agin her
kullanicisinin o belirli agda yapilan tiim iglemlerin bilgilerine sahip oldugu esler aras1
bir agdir. Islemler kripto para ciizdanlari kullanilarak yapilmaktadir. Yapilan tiim
islemler sifrelenmistir. Kripto para birimi, bir blok zinciri isleminde depolanabilen
baska bir veri tiiriidiir. Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC), Ethereum (ETH), Ripple
(XRP) vb. gibidir (Uzun, 2020).

Sifrelenen islemler, merkezi olmayan bir sistem olan ve diinya genelindeki

bilgisayarlarda barindirilan blok zincirine kaydedilmektedir. Kripto para, tipki
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paranin borsalarda islem gérmesi gibi kripto para borsalarinda islem goérmektedir.
Kripto para clizdani, kripto para almak, depolamak ve gondermek igin kullanilan
dijital bir ciizdandir. Giuvenligi, kripto paranin herhangi bir dis tehditten
korundugundan emin olan sifreleme algoritmalari yardimiyla saglanmaktadir. Bu

kripto para ciizdani1 yardimiyla islemler yapilmaktadir.

Genel anahtar ve 6zel Anahtar (Metnick, 2017) olmak iizere iki tiir anahtar
vardir. Kripto parayi bir hesaptan belirli bir hesaba transfer etmek igin, miktari
transfer etmemiz gereken hesabin 6zel anahtarinin bilinmesi gereklidir. Kripto para
ag1, sifrelenmis islemleri alir ve siraya alinan ve daha sonra bu durumda bir genel
defter olan blok zincirine eklenen bu istekleri yaymlamaktadir. Bu islemler daha
sonra madencilik adi verilen bir teknik yardimiyla genel muhasebe sistemine

kaydedilecektir.

Islemler yapildiginda ve genel muhasebeye eklendiginde, blok zinciri yeni
paralar veya kripto para birimi olustur. Bu islem madencilik olarak bilinmektedir.
Tim kullanicilarin blok zincirine erisimi vardir ve her kullanicinin bilgisayarinda
blok zincirinin bir kopyasi vardir. Kullanicilarin kullanimina agik olan blok zinciri,
kullanicilara islem saatini, islem tarihini ve islem tutarini anlatir ancak bize
kullanicinin  kimligini asla soylememektedir. Bu, Kkripto paranin kullanicisinin
kimligini ac¢iga ¢ikarmayan onemli bir Ozelligidir. Bankalarda oldugu gibi, kripto
para durumunda benzer sekilde banka hesaplar1 ve anahtarlar vardir. Anahtarlara
sahip olan kisi, anahtarlarin hesaplarinda bulunan Kripto Para Birimi miktarina
sahiptir. Tiim bu islemler blok zincirine eklenir ve siralar olusturur ve daha sonra bir

blok zinciri olusturarak bloklar halinde eklenir (Tas ve Kaini, 2018).

1.4.1. Blok Zinciri Teknolojisinin Sagladig1 Avantajlar

Blok zincirinin temel avantaji, yaygin olarak adem-i merkeziyetcilik olarak
kabul edilmektedir ve veri sifreleme gibi tekniklere dayali olarak, karsilikli giiven ve
tek tek diiglimler arasinda merkezi kontrol olmaksizin dagitilmis sistemler arasinda
esler arasi islemlerin, koordinasyonun ve isbirliginin kurulmasina yardimci
olabilmektedir. Bu nedenle, blok zinciri, geleneksel merkezi sistemlerde veri
depolamanin uzun siiredir devam eden yliksek isletme maliyetleri, diisiik verimlilik

ve potansiyel giivenlik riskleri sorunlarina yeni bir ¢dziim sunabilmektedir (Unal ve
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Uluyol, 2020). Son yillarda Kripto para birimlerinin hizla gelismesi ve
yayginlagsmasiyla birlikte, blok zinciri arastirmalart ve uygulamalarinin da benzeri

goriilmemis bir artis egilimi sergiledigi goriilmiustiir.

Blok zinciri, ana bilgisayar, kisisel bilgisayar, internet ve mobil / sosyal
aglardan sonra bilgi islem sistemlerinin besinci yikici yeniligi olma konumunda
oldugu yaygin bir sekilde kabul edilmektedir. Blok zinciri, yeni nesil bulut bilisim
olarak diisiintilebilir ve bireylerin ve kuruluslarin davranis modelini kdkten yeniden
sekillendirmesi ve bdylece bugiin bilgi internetinden gelecegin deger internetine

gecisi gerceklestirmesi beklenmektedir.

Kripto para sisteminin arkasindaki teknoloji olan blok zinciri, “Nesnelerin
Interneti” ekosistemi de dahil olmak iizere diger bircok alandaki ¢esitli uygulamalar
icin gelismis giivenlik ve gizlilik saglamak i¢cin omurgay:1 olusturmak igin gerekli
kabul edilmektedir. Uluslararasi arastirmalar su anda hem akademi hem de

endiistride blok zincirini gesitli alanlarda uygulayarak yiiriitilmektedir.

Blok zinciri, geleneksel bilgi ve iletisim internetinden deger internetine koklii
bir gecis saglamaktadir ve blok zinciri teknolojisinin uygulanmasiyla elde edilen
giivenin kurulmasini saglamaktadir. Bu basit, ancak ¢igir acan avantaj, biiyiik
olasilikla biiyiikk degisiklikler getirecektir. Sistemlere yerlesik giiven ile varliklar,
aracilara ihtiyag duyulmadan aninda ve verimli bir sekilde degistirilebilir. Bu
avantajin, geleneksel internetin getirdiklerinden daha biiyiik degisiklikler getirecegi
tahmin edilmektedir. Kisaca, blok zincirinin 6nemi su sekilde O6zetlenebilir

(Golosova ve Romanovs, 2018):

e Giiven: Yeni bilgiler, yalmizca ag katilimcilariin ¢ogunlugu,
kriptografik olarak iletilen bilgilerin dogru olduguna dair tatmin edici
kanitlar aldiktan sonra onay verdiklerinde blok zinciri defterine
eklenebilir. Bilgilerin dogrulanmasi kisa zaman araliklarinda yapilir
ve giincellenen bilgiler depolanir veya daha kesin olarak blok zinciri

defterine eklenir ve katilan tiim ag eslerinin kullanimina sunulur.

e Degismezlik ve Seffaflik: Bilgi yalnizca 6nceki verilere eklenebilir ve
bir kez girildiginde degistirilemez veya kaybedilemez, sistemde kalici

hale gelen bozulmaz bir tarihsel kayit saglar. Ek olarak, tim
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degisiklikler defterde yansitilirken seffaflik saglanir ve aga katilan

herhangi bir taraf tarafindan denetlenebilir.

e Aracilik: Blok zinciri defteri (veri tabani) tek bir kisi, sirket veya
hiikiimet tarafindan degil, diinya capinda dagitilan tiim katilimc1 ag
bilgisayarlar: tarafindan korunur. Bu, iki tarafin, islemleri dogrulamak
veya kayitlarin dogru oldugunu dogrulamak igin herhangi bir merkezi
araciya ihtiya¢ duymadan etkilesime girebilecegi (6rnegin, fonlari

tastyabilecegi) anlamina gelir.

e Onemli lyilestirmeler: Ek olarak, ancak her zaman degil, blok zinciri,
para veya diger varliklar1 aktarirken onemli 6l¢iide maliyet tasarrufu
ve daha yiikksek hiz ile sonuglanabilir; ¢iinkii islemler 7/24
miimkiindiir ve normal is saatleri i¢inde ¢alisan bir araci gerektirmez

veya dogrulama i¢in bir komisyon gerektirmez.

1.4.2. Blok Zinciri Kullanim Alanlar:

Blok zinciri teknolojisinin tiim uygulama alanlarinin heniiz kesfedilmemis
oldugu ve bir¢ok alanda sunabilecegi Yyenilikler oldugu aciktir. Blok zinciri,
bankacilik, ticaret, se¢imler ve uluslararas: ticarete kadar degisen potansiyel
uygulama alanlar1 ile hayatimizin bir¢ok yoOniinii yeniden tanimlayabilecegi

diistiniilmektedir.

Blok zinciri teknolojisinin ilk uygulamasi dijital para birimi Bitcoin olmustur,
ancak blok zinciri teknolojisi, dijital bir para biriminden ¢ok daha fazlasini
vadetmektedir. Blok zinciri, potansiyel olarak internet diizeninde, ancak daha da
yaygin ve hizli bir sekilde yapilandirilan bir bilgi teknolojisidir (Unal ve Uluyol,
2020). Blok zinciri teknolojisi, insanlar ve teknoloji arasinda giivensiz etkilesim
saglama yeteneklerinden dolayr “her tiirlii insan faaliyetini yeniden diizenleme”
potansiyeline sahip ademi merkeziyet modellerinin ilk tanimlanabilir biiyiik
uygulamalarindan biridir. Asagida blok zinciri teknolojisinin diger olast kullanimlari

icin daha fazla bilgi verilmistir.

Ticaret taraflar1 arasinda ¢ok degerli bir seffaflik sagladigindan, blok zinciri
teknolojisi i¢in en yaygin kabul goren uygulama finans alanindadir. Kamu veya 6zel
hisse senetleri, tahviller veya tiirevlerdeki her islem bloklara aktarilabilir ve daha
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sonra yerel otorite tarafindan mesruiyeti onaylanabilir. Bu noktadan hareketle
dolandiricilik vakalarin1 veya kara para aklamayr borsa hareketleri ile tespit etmek
daha kolaydir. Geleneksel formdaki finansmanin yani sira, blok zinciri c¢agdas
finansman bi¢imlerini de iyilestirebilir. Kitle fonlamasi, blok zinciri uyarlamasiyla da
gelistirilebilir. Bagislar1 toplayan ve bunlar1 kampanya yiirlitenlere dagitan bir
platform yerine, hayirseverlerden gelen parayr yoneten merkezi olmayan bir
platforma donebilir ve kampanya basariyla tamamlanirsa parayr verebilir. Bu, yeni

kurulan bir¢ok kitle fonlamasi sitesinin karsilastigi gliven sorununu ¢ézmektedir.

Blok zinciri teknolojisinin biiyiik bir etkiye sahip olabilecegi daha az bilinen
bir alan, “akilli miilkiyet” alanidir. Kiiresel agdaki her ev cihazini birbirine baglayan
bir teknoloji olan nesnelerin interneti siirekli biiylimektedir. Akilli miilkiyet,
miilkiyeti sozlesmelerin kullanimi ile blok zinciri araciligiyla kontrol edilen fiziksel
bir varlik olarak tanimlanan IoT ve Bitcoin altyapisinin bir kombinasyonudur
(Ozdogan ve Kargin, 2018). En iinlii 6rnek, Nick Szabo (1997) tarafindan, bor¢lunun
bir araba kredisinde bir 6demeyi kagirmasi durumunda akilli bir sdzlesmenin, araci
calistirmak icin dijital anahtarlar1 iptal edebilecegini sdylediginde agiklanmistir.
Diger oOrnekler, arabalar i¢in anahtarlar, evler, apartmanlar, otel odalari, kilitli
dolaplar ve emanet kasalaridir. Fiziksel miilkiyeti iceren akilli bir sdzlesme, noter
katkisina ihtiya¢ duymadan mal sahibi degistiginde kolayca giincellenebilmektedir
(Istanbul Barosu, 2020).

Blok zinciri, fikri miilkiyet haklarin1 kanitlamak i¢in kullanilabilmektedir.
Arjantin'de 25 yagindaki bir gelistirici olan Manuel Araoz tarafindan olusturulan bir
hizmet olan “Varolus Kaniti” buna iyi bir ornektir. Site, belirli bir zamanda
velayetinizin size ait oldugunu onaylamak ic¢in bir dosya yiiklemenize izin
vermektedir. Bu dosyanin igerigi ve kullanicilarin kisisel bilgileri agiga ¢ikmadan
belgedeki tiim veriler sifrelenmis bir sayiya doniistiirilmektedir. Varolus Kaniti,
Bitcoin blok zincirinin iizerine insa edilmistir, bu nedenle bu agdaki binlerce

bilgisayar artik dosyanizi toplu olarak dogrulamaktadir (Harty, 2016).

Secim sahtekarligi olay1 (gecersiz veya yanlis oylama, coklu kayit) ve
cekimser kalmanin biiylik yiizdesi genellikle nihai sonucu sekillendirdiginden,
oylama prosediirleri bir¢ok iilkede tartismali bir konu olmaya devam etmektedir. Bir

oylama kampanyasi yiiriitmek isteyen herhangi bir {ilkedeki herhangi bir kurumdan
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blok zinciri teknolojisinin uyarlanmasi etkili bir ¢ziim gibi goriinmektedir. Uyeler,
programa kimliklerini ispatlayan bir tiir kimlik dogrulama (biyometrik, yazili)
kullanarak diizenlemeye agik olan agik kaynak kodunu kullanarak bilgisayarlari,
diziistii bilgisayarlar1 veya akilli telefonlar1 aracilifiyla PC tabanli bir sisteme
baglanabilirler. Ardindan, oy kullanma haklarina erismek i¢in 6zel anahtarlarini girip
ve tercihlerini segmek ve onaylamak i¢in genel anahtarlarini kullanabilirler. Simdiye
kadar, blok zinciri sistemleri araciligtyla oylamay1 tesvik eden ii¢ proje kurulmustur.
Birincisi, Ethereum platformunu kullanarak, her segmenin kendisini yalnizca bir kez
oy kullanmasimi saglayan bir “Votcoin” erisimine sahip oldugu ve sistem
dogruladiktan sonra oyu blok zincirine kaydedilecegi senaryosuna dayanarak fikrini
gelistirmek i¢in kullanan BitCongress’dir. Diger benzer projeler, her oylamanin
gercekligini dogrulamak i¢in her fiziksel oylamaya bir kriptografik kod saglayan
Remotengrity ve blok zinciri tabanli bir oylama araci gelistirmek i¢in Bitcoin agini
kullanan AgoraVoting'dir. Genel olarak, oylama sisteminin kagit tabanlidan dijitale

doniisiimii, giivenilirligini ve segmenlere sundugu rahatlig: artiracaktir.

Son yillarda ortaya ¢ikan bir blok zinciri kullanim1 da, “akilli sézlesmelerin”
olusturulmasidir. Akilli s6zlesmeler terimi, 1994 yilinda Nick Szabo'nun gergek
diinyayla etkilesime giren bir bilgisayar programini tanimlamasi ile ortaya ¢ikmistir.
Faaliyetlerini siirdiirebilmek igin Bitcoin protokollerini kullanan farkli gelistiriciler
bu fikri daha da genisletmistir. Daha spesifik olarak, kullanicilarin Bitcoin ile
tiirevler satin alabilecekleri, kendi para birimlerini ¢ikarabilecekleri ve Bitcoin agini
borsalari  i¢in kredi olarak kullanabilecekleri  (Blockstream) platformlar
olusturulmustur. Bu sektordeki gergek devrim Ethereum Projesi'nden gelmistir. Bu
projenin temel amaci, bir programlama dili kullanarak, kullanicilarin istedikleri
herhangi bir amag i¢in aralarinda sanal bir sdzlesme olusturabilecekleri bagimsiz bir
platform olusturmaktir (Tabanlioglu, 2019). Bu kapsamda, “Codius” adli bir proje de
Ripple Labs tarafindan gelistirilmektedir. Sozlesme, komutlarin donglisii gergek
diinya verilerinden bir sonuca ulastiginda yiiriitiilmektedir. Bu so6zlesmelerin
kullanim aralig1 pratik olarak sinirsizdir. Tamamlanmasi i¢in {i¢iincii bir giivenilir
tarafa ihtiya¢ duyan her prosediir, tercih ettikleri platformda kodlanabilir ve

calistirilabilir (Kolulu, 2016). Bu, sahislar arasindaki basit para islemlerini, mal alim
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satimin1 ve istikrarsiz yapilar1 nedeniyle riskten korunma gerektiren finansal veya

olmayan islemleri giivence altina alma potansiyelini igermektedir.

Tarim piyasas1 {riinlerin  kirilganligit  nedeniyle gilizel bir 06rnek
olusturmaktadir. Akilli sozlesmelerin kullanimi finansal ve ticari sektorle sinirli
degildir. Noter roliinii oynayan bir gayrimenkul transferini onaylamak igin de akilli
bir sdzlesme kullanilabilir. Ayni zamanda bir kullanict platforma kendi vasiyetini
yazabilir ve lglincii bir sahsin (noter, hakim) miidahalesi olmaksizin s6zlesme
6limiinden sonra yerine getirilir. Bahisleri kontrol eden bir tasiyiciya olan ihtiyag
arttk mevcut olmadigindan, ayni teknoloji bahis amaciyla kullanilabilir. Akilh
sozlesme kullanarak bahis yapma prosediirii su sekilde tanimlanabilir: “Kullanicilar
paralarini dijital bir hesaba yatirirlar, kazanma ve kaybetme kosullarini tanimlayan
sanal bir sézlesme olustururlar ve gercek diinyada bir sonu¢ ¢iktiginda sdzlesme

giincellenir” (Hu vd., 2021).

1.4.3. Blok Zinciri Uzerine Beklentiler

Blok zinciri, tiim avantajlarindan yararlanilmadan 6nce bir dizi sorunun
iistesinden gelmesi gereken yeni bir teknolojidir, ancak Sir Tim Berners-Lee'nin
World Wide Web'in temelini olusturan ve kullanilan ii¢ temel teknolojiyi tanittig
Ekim 1990'dan Once internet de boyle olmustur. 1990 yilinin sonunda, insanlarin
ziyaret edip bilgileri gérebilecekleri ilk web sayfasi, cogunlukla modemler ve normal
telefon hatlar1 araciligiyla iletilen internette yaymnlanmistir. Ancak bu tiir bilgiler
sadece metin karakterlerinden olusmustur (Eroglu, 2017). Google, Amazon,

Facebook veya YouTube o zamanlar hayal bile edilemez konumda olmustur.

Bu tiir ilerlemeler arasinda biiyiik verilerin giivenliginin iyilestirilmesi ve su
anda yalmzca Google ve Facebook gibi sirketlere ait olan bu verileri elinde
bulunduranlarin adem-i1 merkeziyetgi hale getirilmesi ve bu tiir verilerin alinip
satilabilecegi bir pazar olusturarak sahipligi ve paylagimi demokratiklestirme becerisi
yer alacaktir. Bu, bireylerin verilerini kontrol altinda tutabilecekleri ve lglincii
sahislara ne zaman ve nasil sunacaklarina kendi baslarina karar verebilecekleri
anlamma gelecektir. Dahasi, daha kiiciik yapay zekd oyunculart bu verileri
kullanabilecek ve biiyiik firmalarin yani sira yapay zeka sistemlerini daha da

ilerletebilecek, boylece veri tekellerini kirabileceklerdir. Blok zinciri ve yapay
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zekanin isbirligi yapabilecegi bir diger alan, yapay zeka ve blok zinciri bir araya
getirerek, gercek zamanli tehdit algilamayir otomatiklestirmek ve saldirganlarin
davraniglarint siirekli olarak Ogrenmek icin makine Ogrenmesi algoritmalarini
egiterek siber saldirilara karsi bir ¢ift kalkan olusturmak igin bir araya getiren siber

giivenliktir (Huillet, 2019).

Blok zincirinin giivenlik ve degismezlige yonelik yetenegi, saglik sektorii ile
ilgili olanlar gibi durumlarda kaliplart belirlemek i¢in gereken son derece hassas,
kisisel verileri depolamak i¢in de kullanilabilir. Dahasi, blok zinciri, algoritmalarin
nasil c¢alistigin1 ve girdilerinin makine 6greniminin c¢iktisini nasil etkiledigini
izleyerek yapay zekanin kara kutusunun kirilmasina katkida bulunabilirken, yapay
zeka, blok zincirinin verimliligini insanlardan veya standart hesaplamadan ¢ok daha
iyi artirabilecektir. Son olarak, blok zincirinin ilk yenilik¢i basarisi olarak goriilen
Bitcoin, teknolojinin ek alanlara uygulanmasia katkida bulunabilir, hem Bitcoin
hem de yapay =zekdnin ve bunlarin g¢esitli uygulamalarmin popiilaritesini
artirabilecektir. Blok zinciri ve yapay zeka yeni teknolojilerdir ve ¢ogu gelecege,
heniiz bilinmeyen teknolojik ilerlemelere bagli olacaktir. Bununla birlikte, yeni,
yiiksek deger ve uygulanabilirlik seviyelerine, bunlarin bir arada kullanilmasinin

yani sira ayr1 ayri yararliliklarini da artirabilecek ciddi bir potansiyel vardir.
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BOLUM 2: KRiPTO PARALAR

2.1. Dagimk Kayit Tutulmasi

Dagitilmis bir dosya sistemi kurmaya adanmis bir¢ok girisim olmustur.
Napster, Gnutella, Kazaa ve Morpheus gibi Peer-to-Peer (P2P) hizmetlerinin
olaganiistii popiilerligi dagitilmis dosya sistemlerinin uygulanmasini heyecan ve
umut verici bir aragtirma alani haline getirmektedir. En basarili P2P dagitilmis dosya
sistemlerinden biri olan BitTorrent, 100 milyondan fazla g¢evrimici kullaniciy
desteklemistir. Her giin on milyonlarca diigiimiin katildig1 biiyiik 6lgekli bir dagitima
sahiptir. Dagitilmis bir dosya sisteminde, depolama kaynaklar1 ve sistem istemcileri
agda dagilmistir. Her kullanici, sistemde depolanan verilerin hem yaraticist hem de
tilkketicisidir. Bu nedenle zorluk, etkili, giivenli ve pratik bir tesvik mekanizmasi

saglamaktir (Karakaya vd., 2009).

Sekil 2.1’de de gortldiigi gibi merkezi, merkezi olmayan ve dagmik ag

tipleri vardir. Sekildeki her nokta baglandigi bilgisayar1 géstermektedir.

Sorumlulugun Dagitik
Dagitilmasi
(Decentralized)

Sekil 2.1. Ag tipleri

Simdiye kadar, en biiylik dagitilmis dosya sistemi, verileri yiiklemek i¢in
kullanilan bir web sunucusu olan Hyper Text Transfer Protocol'diir (HTTP). Web
sunucularinda veri erisilebilirligini saglamak i¢in bir bakim maliyetinin 6denmesi
gerekmektedir. Bu tiir bir bakim maliyeti sistemin biiylimesi ile birlikte artmaktadir

(Jain vd, 2019). Bir baska sorun da, bilgi yayma yiikiinii misterilerle dogrudan
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paylasmanin ¢ok az yolu olmasidir. Bunun nedeni, HTTP'min yiikseltme
tasarimindan yoksun olmasi ve bu nedenle son birkag¢ yilda onerilen gelismis dosya

dagitim tekniklerinin avantajlarindan yararlanamamasidir.

Son zamanlarda, blok zinciri hem endiistride hem de akademide dikkat ¢eken
kavram haline gelmistir. Blok zinciri ve dagitilmis dosya sisteminin birlesimi, blok
zincirinin sistemlerdeki depolanan dosyalar icin tesvikler ve gilivenlik saglayacagi
beklentisi timit verici bir ¢dziim olmustur. Su anda, popiiler blok zinciri tabanli
dagitilmis dosya sistemleri arasinda IPFS, Swarm ve Storj bulunmaktadir. Bu dosya
sistemleri i¢inde IPFS, dosyalari, web sitelerini, uygulamalar1 ve verileri depolamak
ve bunlara erismek i¢in esler arasi dagitilmis bir sistemler biitliniidiir. Swarm,
Ethereum tabanli bir dagitilmis depolama platformu ve icerik dagitim hizmetidir.
Storj, kullanicilarin iiclincii taraf bir veri saglayicisina glivenmeden verileri
paylasmasina olanak taniyan bir baska esler aras1 merkezi olmayan bulut depolama
platformudur. Kullanicilarin web iizerinde herhangi bir yerden herhangi bir veriyi
depolamasina ve almasina izin veren merkezi olmayan bir programlanabilir
depolama agidir. Blok zincirleri ile kombinasyona ve iligkisine bakildiginda, IPFS,
Swarm ve Storj dosya sistemleri, sirasiyla, tesvik mekanizmalari olarak Filecoin,

Ethereum ve Metadisk'i benimsemektedir (Daniel, 2021).

2.2. Genel Anlamda Dijital Paralar

Liza Minnelli ve Joel Gray'in Cabaret filminde sdyledigi gibi “para, diinyay1
dondiirtir”. Tirkiye'de 2.500 yildan daha uzun bir siire 6nce altin sikkeler ortaya
c¢iktigindan beri, para bir 6l¢ii, deger deposu ve bir degisim araci olarak ekonomik ve
sosyal kalkinma i¢in ¢ok onemli olmustur. Ticaret, yabancilarin zaman ve mesafe
tizerinden islem yapma becerisine dayanir ve para bunu yapmalarina izin
vermektedir (Ozcan, 2005). Teknolojiyle birlikte paranin bigimleri de degismistir.
Degerli metal igeriklerine gore deger verilen madeni paralarin yerini dnce sembolik
baz metal almis ve sonrasinda banknot kullanimi ile siire¢ tamamlanmistir. Bilgi
teknolojisi ilerledikce ve Ozellikle 1960'larda kredi kartlarinin  kullanilmaya
baglanmasindan bu yana, finansal islemler giderek sanal hale gelmistir (Ferguson,
2012). Nakit, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki ekonomik iglemlerin yalmizca %
7'sini olusturmaktadir. 2012'de gerceklestirilen tahmini 57 milyar kredi karti
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islemiyle, ticari islemler, krediler ve satin almalar giderek daha fazla dijital olarak

gerceklestirilmektedir.

Yeni bir teknoloji olan dijital para, bir miibadele araci, elektronik bigimde bir
deger Olgiisii ve deposu olarak ortaya ¢ikmistir. Dijital para, nakit esdegeri olan
ancak tamamen dijital bir bi¢cimde saklanan her tiirlii 6deme yontemini ifade
etmektedir. Dijital para, cep telefonlari, bulut bilisim, veri analizi, sifreleme,
depolama ve yakin alan iletisim teknolojisi gibi teknolojilerin kullanimi ile
kolaylagtirtlmistir. Bu teknolojilerin yayilmast islemlerin 6l¢egi ile kapsamini
hizlandiracaktir. Ayrica finansal sistemdeki hareketleri daha hizli ve daha kapsamli

bir sekilde diinyaya yayilacak hale getirecektir.

Dijital para, giinlik ekonomik islemleri (6demeler, transferler, makbuzlar)
fiziksel diinyadan dijital diinyaya tasiyarak kaydilestirilmektedir. Teknoloji, sosyal
ve ekonomik olgular etkilestik¢e ilerlemesi evrimsel olsa da, potansiyel olarak
doniisiimsel bir teknolojidir. Ornegin, insanlarin bir banka hesabina veya kredi
kartina ihtiyag duymadan islem yapmalarina izin vermektedir, bu ¢esitli altyapi
problemleri yasanan gelismekte olan {ilkelerde 6nemli bir avantajdir. Ayrica
ekonomik ve sosyal girisimeilik i¢in yeni firsatlar saglayarak finansal sisteme giris
maliyetlerini diistirmekte, sosyal uyum ve verimliligi artirmaktadir. Dijital para,

islemleri daha hizli, ucuz ve yaygin hale getirmektedir.

Internet alisveris yapmak ve kredi karti veya banka kart: ile 6deme yapmak
icin kullanildiginda, bir araci maliyetle karsilasilmaktadir. Bir havalimaninda
yabanci para birimi satin alindiginda, aract kurumlar uyguladiklar alig ve satig
kurlar1 arasindaki fark tiiketiciler agisindan magduriyet olusturmaktadir. Nakit dis
islemler, neredeyse her zaman bir banka veya finansal hizmetler sirketinin
hizmetlerini gerektirir. Dijital para bu aracilarin bircoguna olan ihtiyac1 ortadan

kaldirabilir.

Bireyler i¢in dijital para, finansmana daha kolay ve ucuz erisim potansiyeli
sunmaktadir. Kuruluslar i¢in, mevcut ve yeni pazarlarda gelir artis1 i¢in firsatlar
sunmakta olup nakit islem maliyetlerini diistirmektedir. Muhasebe sistemlerinin
yonetiminde ve denetim maliyetlerinin distirilmesinde avantajlar saglamaktadir.
Bununla birlikte, dijital para, yapilacak teknolojik secimler konusunda siiphe ve daha

diisiik giris maliyetleri ile is ortamima artan bir belirsizlik ve karmasiklik da
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getirmektedir. Toplum igin, vergiden kaginmayi azaltabilir, sosyal Odemelere
yardimct olabilir, mikrop tasiyan banknotlarla ugrasmanin saglik risklerini
azaltabilmektedir. Ayrica daha 6nce haklarindan mahrum birakilmis milyarlarca
insan1 kiiresel finansal sisteme getirebilir, ancak gozetim ve diizenleme ihtiyaci
olusturmaktadir. Ayn1 zamanda siber giivenlik ve elektronik suglarla ilgili riskleri ve

endiseleri de beraberinde getirmektedir.

2.3. Merkez Bankalari ve Dijital Para

Son yillarda finans piyasasinda yeni dijital bilgi teknolojileri
yaygimlastirtlmistir. Dagitik defter teknolojisi, finans sektoriinde uygulanan en
gelismis bilgi teknolojilerinden biridir. Dagitik defterler ig¢in ¢oklu kullanim
durumlar1 arasinda merkez bankalari, merkez bankasi dijital para birimlerinin
¢ikartlmasi, sinir 6tesi 6deme sistemleri gelistirilmesi, menkul kiymetler piyasasinda
bankalar aras1 6demelerin kullanilmasi, tahvil ihra¢ edilmesi ve yasam dongiilerinin

yonetilmesi bulunmaktadir (Tiirkmen, 2019).

Dagitilmis defter teknolojisinin tanittimi1 ve yaygm kullanimi, 6deme
sistemlerindeki takas ve ddeme siireglerinde biiyiik degisiklikler yaratabilir. Ayrica
da verimliliklerini artirabilir ve risklerini azaltabilir. Merkez bankasi dijital para
birimlerinin ihraci, merkez bankas1 faaliyetlerinde DLT i¢in en Onemli
uygulamalardan biridir. Merkez bankasi hizmetlerini saglamak i¢in mevcut
teknolojilerin modernizasyonu yerine, merkez bankasi tarafindan cikarilan temelde
yeni bir para esdegeri ile iligkilidir. Bununla birlikte, dijital para birimlerinin mevcut
para ve kredi sistemine uygulanmas: siireci agik degildir. Bu durum, hem diizenleyici
hem de para, kredi ve 6deme sistemlerindeki katilimcilar i¢in finansal ve sistemik
riskler icermektedir (Haftac1 ve Badem, 2011). Ozellikle, merkez bankasi dijital para
biriminin hangi 6zelliklere ve ihra¢ bigimlerine sahip olacagi, dijital para birimlerinin
cagdas para bi¢imlerine kiyasla ne gibi avantaj ve de dezavantajlari olacagi artik net
degildir. En 6nemlisi, dijital para birimleri konusunun para ve kredi sistemi iizerinde

ne gibi bir potansiyel etkisi olacagi net degildir.

Bugiin, merkez bankasi dijital para birimlerini ihra¢ etme olasiligi, diinyanin
dort bir yanindaki ekonomistler ve para diizenleyicileri arasinda sicak bir mesele

olarak tartisilmaktadir. 2019'un basinda, diinya ¢apinda 60'tan fazla merkez bankasi,

21



FED, Kanada Merkez Bankasi, Japonya Merkez Bankasi, Cin Halk Bankasi ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 da dahil olmak {izere dijital para birimlerinin
cikarilmastyla ilgili sorunlar incelemistir. Merkez bankasi tarafindan ¢ikarilan dijital
para sorunlarina olan ilgi, sadece para, kredi ve 6deme sistemlerinin etkinligini
artirmak  i¢in  yeni teknolojilerin  sagladigi  firsatlarin  anlasilmasindan
kaynaklanmamaktadir. Ayrica, Uluslararasi Para Fonu, Uluslararasi Odemeler
Bankasi, Avrupa Merkez bankasi ve digerleri gibi uluslararasi finans kuruluglarinin
ulusal para sistemlerinin istikrari, merkez bankasi parasinin gelecegi konusundaki
endiselerinden kaynaklanmaktadir (Ward ve Rochemont, 2019). Bu endise,
dagitilmis defter teknolojisi temelinde olusturulan ve calisan yeni bir finansal arag
smifi olan kripto varliklarn hizli bir sekilde gelismesinden kaynaklanmaktadir. Ote
yandan, Kripto para birimleri yasal statiileriyle ilgili sorunlarin ¢oziilmesine bagh

olarak ortak 6deme araglar1 haline gelebilirler.

Kripto para birimlerinin 6deme amaciyla yaygin olarak kullanilmasi, sadece
nakit talebini degil, ayn1 zamanda merkez bankasinin takas hesaplarindaki fonlar1 da
onemli Olclide azaltabilir. Merkez bankasi dijital para birimleri ve kripto para
birimleri ¢ikarma teknolojisindeki olasi benzerliklere ragmen, bir¢ok farkliliklari
bulunmaktadir. Bunlardan en onemlisi, merkez bankasi dijital para birimlerinin
ulusal parasal diizenleyici tarafindan temsil edilen bir merkezi ihraggiya sahip
olmasidir (Kog, 2020). Bu, dijital para birimlerinin yiiksek likidite ve istikrarli satin
alma giiclinlin yan sira, para ve kredi politikas1 hedeflerine gore ihra¢ hacimlerini

diizenleme imkan1 anlamina gelmektedir.

Su anda, ihraglarimin altinda yatan farkli kavramlar nedeniyle bir merkez
bankas1 dijital para biriminin, evrensel olarak kabul edilmis bir tanim1 yoktur. Genel
olarak, bir merkez bankasi dijital para birimi, bir ulusal para birimi cinsinden ifade
edilen, bir degisim ve deger saklama araci olarak hareket eden merkez bankasinin
elektronik bir yiikiimliiligii olarak tanimlanabilmektedir (Kog, 2020). Ayn1 zamanda,
CBDCl'ler, geleneksel merkez bankasi parasindan farkli olarak yeni bir merkez
bankas1 parast bi¢cimi olarak degerlendirilmeli ve ya nakit olarak ya da merkez
bankasindaki rezerv ve banka hesaplarinda para olarak sunulmalidir. Yeni bir merkez

bankasi1 parasi bi¢cimi olan dijital para birimleri, evrensel olarak erisilebilir olduklar1
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ve ayni zamanda elektronik olarak ¢ikarilabildikleri i¢in geleneksel para bigimleri

arasinda da yer alabilmektedir.

Teknolojik olarak dijital para birimleri, jeton veya hesap bigiminde
cikarilabilir. Jeton ve hesap tabanli para arasindaki temel ayrim, takas edildiginde
ihtiya¢ duyulan dogrulama seklidir. Jeton yapida para, alacaklinin 6deme nesnesinin
gegerliligini dogrulama yetenegine dayanmaktadir. Bu dijital belirteglerin sorunlari
elektronik sahtecilik ve cifte harcama problemlerinden kaynaklanmaktadir. Bir
Odeyenin ayni jetonu iki farkli islemde kullanmaya c¢aligmasi riski bulunmaktadir.
Buna karsilik, hesap parasina dayali sistemler, hesap sahibinin kimligini dogrulama
yetenegine baglidir. Bu konuda da izinsiz olarak hesaplardan para aktarilmasi veya
cekilmesine olanak tantyan kimlik hirsizligi onemli bir endise kaynagidir (Ozkul ve
Bas, 2020). Odeme sistemlerinin gelistirilmesindeki deneyime dayali olarak,
perakende 6demeler i¢in jeton tabanli dijital para birimi ve hesap tabanli bir hesap

kullanilmasi tavsiye edilmektedir.

Ayrica, merkez bankasi dijital para birimleri, ekonomik yaptirimlarla
birlestirilen zorlu ekonomik ve finansal durumlarda iilkelerde yayinlanan ulusal
kripto para birimlerinden farklidir (Al ve Akyazi, 2019). Bu tiir tilkelere 6rnek olarak
Venezuela ve Iran verilebilir. Bu iilkelerde, ulusal kripto para ihra¢ etme karar1 siyasi
liderler tarafindan verilmistir ve merkez bankalar1 bagimsiz para ve kredi kurumlari
degildir. Ayn1 zamanda bu iilkelerdeki merkez bankalar1 ulusal paranin istikrarli alim
giiciinii saglayamamaktadir. Bu nedenle, Venezuela'daki petrol veya Iran'daki altin
gibi fiziksel emtia varliklarini ulusal kripto para birimlerini ¢ikarmak icin teminat
olarak kullanmalar1 gerekmektedir. Ulusal kripto para birimlerinin ihraci, dncelikle
istikrarli para ve 6deme sistemlerinin verimliligini artirmak yerine, dis finansmani
¢ekmeyi ve ekonomik yaptirimlart devre disi birakarak finansal sistemi

normallestirmeyi amaglamaktadir.

Genel olarak, Rusya Merkez Bankasi kripto para birimlerine karsi olumsuz
bir tutum benimsemektedir. Diizenleyici kurumlar, finansal piyasa katilimcilarinin
dikkatini kripto para biriminin kullanimi1 ve yatirimu ile ilgili artan risklere ¢ekmistir.
Rusya Federasyonu topraklarinda kripto para birimlerinin erken dolagima girmesi
fikrini dile getirmistir. Ayn1 zamanda, Rusya Merkez Bankasi ekonomistleri, merkez

bankasi tarafindan ¢ikarilan dijital para birimlerinin likit ve kullanim1 kolay oldugu
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ortaya cikarsa potansiyel olarak nakde esdeger olabilecegini diistinmektedir
(Cetinkaya, 2018). Merkez bankasi tarafindan dijital para birimlerini ihra¢ etmek igin
ana tesvikler, diisiik risk seviyesi ve genel halka sunulan diger para tiirlerine kiyasla

dijital para biriminin daha fazla likiditesi olabilmektedir.

2.3.1. Bitcoin ve Alternatif Para Birimleri

Satoshi Nakamato tarafindan 2009 yilinda ilk kez piyasaya siiriilen ilk ve en
popiiler elektronik para birimidir. Fiyatt 2021 yili sonu itibariyle yaklagik 47.000
dolar diizeyine ulagmistir. Toplam piyasa degeri yaklasitk 876 milyar dolara
ulagmistir. Diinyadaki ilk merkezi olmayan cevrimi¢i para birimi olarak kabul
edilmistir ve yalmzca elektronik/cevrimigi olarak bulundurulmaktadir. Bitcoins
semalarin1 kullanarak, kullanicilar ve yatirnmeilar islem kayitlarini tutabilir,
dogrulayabilir ve yeni islemler olusturabilir. Bitcoin'in giinliikk aligverislerde
kullanilamamaktadir. Ciinkii her Bitcoin isleminin kaydedilmesi ve de kabul edilmesi
icin yaklasik olarak 10 dakikaya ihtiya¢ duyulmaktadir (Reid ve Harrigan, 2019).
Bununla birlikte, Bitcoin giderek daha popiiler hale gelmistir ve perakendeciler
arasinda bir 6deme yontemi olarak ¢evrimigi islemlerde kullanilabilir olmustur.
Piyasa siiriilecek Bitcoin miktar1 siirlidir ve toplami yaklastk 21 milyondur.
Giiniimiizde piyasada 16 milyondan civarinda Bitcoin bulunmaktadir. Bitcoin
islemlerinin tamamlanmas1 ve tamamen madenciligi yapildiktan sonra, hashleri
¢ozmeyi basaran madenci Bitcoin o&diilleriyle odiillendirilmektedir (Nakamoto,
2019). Bununla birlikte, Bitcoin fiyatlariin diger herhangi bir kripto para veya bir

yatirim araci gibi sik sik degistigine dikkat etmek onemlidir.

Bitcoin, 2021 yili sonu itibariyle diinyada dolasimda olan kripto para
biriminin degerinin % 41'ini olusturmaktadir. Bu kapsamda, piyasa pay1 olarak diger
onde gelen kripto para birimleri Ethereum, Cache, Raphael ve Litecoin’dir. Bitcoin
ile karsilagtirildiginda Bu para birimleri farkli 6zellikleri ile 6n plana ¢ikmaktadir.
Ornegin, Litecoin islemlerinin daha hizli ve daha ucuz oldugunu sdylenebilir. Blok
zincirinde yeni bir blok olusturmak i¢in yalnizca yaklasik 2,5 dakika kullanilirken,

Bitcoin'de 10 dakika harcanmaktadir (Ser¢emeli, 2018).

Diger bir alternatif Ripple’dir (XRP). Bu kripto para birimi fikri, degerin

interneti oldugu gergegine dayanmaktadir. Bu durum da para transferlerinin ¢ok hizli
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ve bu teknoloji ¢aginda bilgi transferinden daha hizli yapilmasi gerektigi anlamina
gelmektedir. Ilk olarak, kurucusu Ryan Fugger'in, insanlarin bir tiiccardan digerine
O0deme yapmak icin kullanilabilecek para kazanabilecekleri bir sistem icat etmek
istedigi Kanada'da 2004 yilinda yapilmistir. Ripple’in web sitesi, merkezi olmayan
bir veritabani olarak kullanima sunulmustur. Blok zinciri teknolojisi 2013 yilinda
Bitcoin'e karst ilan edilmistir, Ripple'ln en onemli 6zelligi piyasa katilimcilarinin
altin, hisse senedi, giimiis, oyunlardan sanal para veya uluslararast para birimleri
kullanabilmeleridir (Meholm, 2018). Ripple Network iizerinden transfer yapabilmek
icin Ripple ciizi bir iicret istenmektedir. Ripple islemleri madencilikle degil
laboratuvarlarda yapilmaktadir ve kontrollii bir para birimidir. Bu kripto paranin

avantajlari:

e Dogrudan bankalarla caligmaktadir, bu da onlara varligin hukuki
altyapisin1 saglamaktadir, diger dijital para birimlerinden bu yonden
farklidir.

e Parasal deger sabit ve uzun vadelidir.

e Ripple para biriminde doniistiirme islemi yalnizca dort saniye

surmektedir.

e Bir saniyede binden fazla finansal islemi tamamlamak ve islemek

mumkindiir.

Darkcoin olarak bilinen dijital nakit sistemi, merkezi olmayan ve sembolik
bir ag tizerinde calistig1 i¢in Bitcoin'den daha gizlidir, izlenmesi ¢ok zordur. 2014
yilinda Evan Duffield tarafindan gelistirilmis ve ¢ok dnemli dlgiide yayilmistir. CPU
veya GPU kullanilarak madencilik yoluyla elde edilebilir ve ayirt edici isareti, Mart
2015'te Darkcoin'den Dash'e degistirilmistir (Meholm, 2018).

Dogecoin, taninmig dijital para birimlerinden biridir. Bu madeni para,
baslangigta bir tiir mizah olarak ortaya ¢ikmis ve bugiinkii haline gelene kadar bir
dizi baskiya maruz kalmistir. Dogecoin internetteki toplulukta ¢cok hizli bir sekilde
ortaya ¢ikmistir. Dogecoin para biriminin sermayesi Ocak 2014'te 60 milyon dolara
ulagsmigtir. Diger para birimleri ile karsilastirildiginda, dolasimda olan 100 milyar

jetonluk hizli bir baslangi¢ madeni para iiretim programi bulunmaktadir. Daha sonra
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para birimi Mart 2014'te sabit bir bloga donlismiis ve madencilik algoritmasinda

betik teknolojisini kullanan litecoin temelinde Liquecoin benimsenmistir.

2.4. Kripto Parann Islevi ve Ozellikleri

Kripto para birimleri, kullanicilarina 6deme 6zgiirliigii saglamaktadir. Kripto
para kullanicilari, 6demelerini gergeklestirirken mekansal veya zamanla sinirl
degildir, bu nedenle kullanicilar1 paralarinin tam kontroliine sahiptir. Kripto para
birimi 6demeleri kiiciik kesintiler de dahil higbir iicret olmadan islenmektedir.
Bitcoin s6z konusu oldugunda, kullanicilar islemlere Oncelikli islem alma iicreti
ekleyebilir ve bu da islemlerin ag tarafindan daha hizli onaylanmasina neden
olmaktadir. Ek olarak, tiiccarlara islemleri islemede, Bitcoin’leri fiat para birimine
dontistiirmede ve glinliik olarak dogrudan piyasa katilimeilarinin banka hesaplarina
para yatirmada yardimci olmak icin satici iglemcileri mevcuttur. Bu hizmetler
Bitcoin'e dayalidir, bu nedenle PayPal veya kredi kart1 aglarindan ¢ok daha diisiik
ticretlerle sunulabilirler (Kaplanhan, 2018).

Kripto para birimi para arzi ile ilgili tiim bilgiler okunabilir ve herkesin
dogrulamasi ve gercek zamanl olarak kullanmasi i¢in blok zincirinde mevcuttur. Bu
nedenle kripto para birimleri seffaftir. Ayrica higbir kisi veya kurulus, kripto para
birimleri protokoliinii kontrol veya manipiile edememektedir ¢ilinkii bunlar

kriptografik olarak giivenceye alinmustir.

Kripto para birimi O6demeleri, islemle baglantili kisisel bilgiler olmadan
yapilabilir. Bu, kimlik hirsizligina karsi gii¢lii koruma ve neredeyse tam anonimlik
saglamaktadir. Kripto para kullanicilari, paralarimi sifreleyerek ve ciizdanlarini
yedekleyerek de koruyabilirler. (Erbas, 2019). Kripto para birimi islemleri giivenli
ancak geri alinamaz islemlerdir. Bu durum, saticilar1 sahtekarlik veya sahtekarlik
amagh ters ibrazlardan kaynaklanan kayiplardan korumaktadir. Ayni zamanda,
piyasa katilimcilarmin pazarlart biiyiitmesini ve idari maliyetleri diisiirmesini

saglamaktadir.

Ote yandan, dolasimdaki kripto para birimlerinin toplam degeri ve bunlari
kabul eden isletme sayisi, geleneksel fiat para birimlerine kiyasla ¢ok azdir. Bu

nedenle, nispeten az sayida islem veya olay, kripto para birimlerinin fiyatin1 6nemli
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o6l¢iide etkileyebilir. Kripto para piyasalari ve teknolojileri olgunlastik¢a bu oynaklik

azalabilir.

Kripto para birimlerinin ¢ogunun yazilimlari, birgok eksik ozellik ile hala
gelistirme asamasindadir. Yeni araclar, 6zellikler ve hizmetler hala gelistiriliyor
olabilir. Ek olarak, bir¢ok kisi hala kripto para birimlerinden habersiz durumdadir.
Hem kullanicilar hem de igletmeler, avantajlarindan yararlanmak istedikleri igin
kripto para birimlerini kabul etmektedir, ancak sayilar1 az kalmakta ve ag

etkilerinden yararlanmak i¢in hala sistemin biiyiimesi gerekmektedir.

Toplam kripto para arzi Onceden belirlenmistir. Madencilikle zamanla
kademeli olarak artarken, bundan sonraki toplam talep Onemli Olgiide
degisebilmektedir. Bununla birlikte, bir e-pazardaki kripto para birimi arzi, toplam
arzina esit degildir. Yalnizca piyasa konularinin belirli bir anda e-pazarlar
araciligiyla belirli fiyatlarda satmaya istekli oldugu kripto para birimlerini
yansitmaktadir. Resmi para birimlerindeki fiyatlar, yalnizca en ¢ok duyulan iki kripto
para birimi olan Bitcoin ve Litecoin i¢in e-pazarlardaki talep ve arz tarafindan
dogrudan belirlenmektedir. Diger kripto para birimleri, yalnizca sirasiyla Bitcoin
veya Litecoin icin e-pazarlarda dogrudan degistirilebilir. Bu nedenle doviz kurlari,
Bitcoin veya Litecoin fiyatlarindaki degisikliklerden de giiclii bir sekilde
etkilenmektedir (Cetinkaya, 2018).

Ayrica kripto para biriminin kullanilabilirligi de 6nemli bir konudur. Klasik
para birimini kripto para birimine satin almanin veya takas etmenin kolayligi ve
bunun tersi, kripto para birimlerini kullanmak i¢in daha iyi olanaklar saglamaktadir.
Sonug¢ olarak da doviz kurlarimi etkilemektedir. Bitcoin 6zelinde, bazi iilkelerde
Bitcoin islemleri i¢in halihazirda ATM'ler mevcut olup, ATM'lerin bakim ve isletme
maliyetlerini kapsayan kiiciik bir {icret ile kripto para degisimine izin veren biiyiik e-
pazarlardan birinden d6viz kurunu kullanan ATM'ler vardir. Bu imkén, Bitcoin'in
kullanilabilirligini artirmaktadir. Kripto para biriminin ana kaynagi madencilik ve

elektronik piyasalarda dogrudan ticaret olmaya devam etmektedir.

Bircok tilkedeki mevzuat degisiklikleri, yasal para islemlerinde kripto para
birimi kullanma olasiligini olumlu veya olumsuz olarak etkilemektedir. Bazi
iilkelerde, olas1 yasadisi kripto para birimi islemlerinin neden oldugu yasal

diizenlemeler, belirli iilkelerde kripto para birimlerinin kullanimina kisitlamalar
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getirmistir (Ekiz, 2019). Bununla birlikte, bu mevzuatin yasadisi islemler iizerindeki
etkisi daha diisiik olacaktir; ¢iinkii bunlar, kripto para birimi kullanimini kisitlayan
yeni mevzuattan baska bir nedenden dolayr zaten hukuk sisteminin disinda

kalmaktadir.

Kripto para birimi hakkinda farkindalik, fiyatlar1 hem olumlu hem de
olumsuz olarak etkilemektedir. Bitcoin'in daha fazla bilinmesi, 2013'te fiyatinda
gozledigimiz biiyiikk artisa katkida bulunmustur. Bu ayni1 zamanda, diger birgok
kripto para birimini de etkilemistir. Tiim bu hususlar, kripto para biriminin
kullanimini1 ve nihai doviz kurunu normal para birimlerine gore etkilemekte olup,
Kripto para birimine giiven olustururlar. Daha yiiksek giiven, piyasada daha istikrarl

ve daha yiiksek kripto para birimi fiyat1 getirmektedir.

2.4.1. Bitcoin ve Diger Alternatif Para Birimleri ve Yatirim

Bitcoin'in yatirimei ilgisinin 6nce risk sermayesinden, sonra serbest yatirim
fonlar1 (hedge fon) ve son olarak da geleneksel Wall Street oyuncularindan geldigi
yeni icatlarin dogal yolunu izlediginin bir isaretidir. Bitcoin ilk olarak 2009'da
piyasaya siirlilmiistiir. 2020 yilinda 6zellikle pandemi sirasinda her tiirden dijital
hizmetin yayginlasmasi nedeniyle kiripto paralara iligskin diren¢ azalmistir (Giiven ve
Bulut, 2020). Bitcoin'in fiyatinin bundan sonra nereye gittigine bakilmaksizin, kripto
para birimlerinin ciddi bir varlik sinifi olarak burada kalacagina inanmak i¢in temel
nedenler bulunmaktadir. Bunlardan biri, merkez bankalarinin bilangolarini biiyiiterek
biiytik miktarda para basmalar1 sebebiyle geleneksel para birimlerine olan
glivensizligin artmasidir. Bir digeri ise yeni nesillerde kavrama gosterilen ilgi olarak
degerlendirilebilir. Geng insanlar, kripto para birimindeki “kripto”yu yeni ve
gelistirilmis olarak benimsemekte, geleneksel paralara kiyasla heyecan verici bir
dijital ilerleme olarak gérmektedir. Bir deger deposu olarak kripto para biriminin en
kot tarafi, fiyatinda gozlenen asir1 oynakliktir. Ancak milenyum kusagindan gelen
biiyiik talep, pandemi sirasinda Bitcoin'in oynakligini azaltmaya yardimei olmustur.
Dijital teknolojiyle biiyliyen 40 yas alt1 insanlar, Bitcoin'in arkasindaki agik kaynakli
yazilim nedeniyle, onu hiikiimetler tarafindan basilan kagit paralardan daha seffaf,

aktarilabilir ve giivenilir gérmektedir.
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Hiikiimetler bu evrimi fark etmekte yavas davranmistir. ABD dolar1 uzunca
zamandir uluslararasi ticaretin tercih edilen araci, diger iilkelerin para birimlerine
deger verdigi c¢apa ve ¢ogu merkez bankasinin tasarruf olarak tuttugu rezerv para
birimi olarak goziikkmektedir. Tarihte Amerika Birlesik Devletleri'nden 6nce, sadece
bes biiyiik gii¢, bu sekilde bir dominant para birimine sahip olmustur: “Portekiz,
ardindan Ispanya, Hollanda, Fransa ve Ingiltere. Ortalama olarak bu durum 94 yil
devam etmistir. Bu ortalama siire ABD dolar1 agisindan durumun ne kadar devam
edebilecegini sorgulamak i¢in yeterli bir sebeptir. Ayrica FED basta olmak {izere,
gelismis tilke merkez bankalari, pandemi sirasinda ekonomileri desteklemek igin
biiyiilk miktarda para basmustir. Bu politikalar da tiim ulusal para birimlerine olan
giiveni zayiflatmistir. Dolasimdaki tiim ABD dolarmin yiizde 20’si 2020 yilinda
basilmistir ve bu durum yeni kripto paralarin “madenciligi” ve sinirlt bir tedarik i¢in

kademeli bir siiregle tasarlanan Bitcoin'in deger kazanmasina destek olmustur.

Bitcoin sadece 2020'nin en ¢ok getiri saglayan yatirimi olmamis, 2020'de
sona eren on yilin en fazla getiri saglayan yatirimi olmustur ve yilda ortalama yiizde
200'den fazla artis gostermistir. Kripto para piyasas: giderek biiyiiyen bir piyasa
olmasina ragmen, 12 trilyon dolarlik kiiresel bir pazar olan altin gibi daha geleneksel
bir yatirim aracina kiyasla hala kiiciiktiir. Bu, biiylimek i¢in bolca alan birakmaktadir
(Baur ve Hoang, 2021).

Bitcoin ayrica ABD dolarinin yerine bir degisim araci kullanilma amac ile
ilgili ilerleme kaydetmeye baglamistir. 2020 yilinda popiiler 6deme platformlar
Bitcoin ve diger dijital para birimlerini 6deme araci olarak kabul etmeye baglamstir.
Bu da kripto para birimleri acisindan ileriye dogru biiyilk bir adim olarak

gorilmektedir.

Kripto para birimleri, ozellikle gelismekte olan piyasalarda acil olan
sorunlarin ¢dzlilmesine yardimer olma sozii vermektedir. Bitcoin'in merkezi olmayan
aginin arkasindaki teknoloji olan blok zinciri, hiikkiimetlerin ve aracilarin aradan
¢ikmasini ve islemleri daha fazla seffaflik ve daha diisiik {icretlerle hizlandirmay1

vaat etmektedir.

Kiic¢iik isletmelerin Bitcoin'i uluslararasi ticarette kullanimi da yayginlasmaya
baslamistir. Ozellikle de dolar elde etmenin zor oldugu (Nijerya gibi) veya yerel para

biriminin istikrarsiz oldugu (Arjantin gibi) tilkelerde Bitcoin’in uluslararasi ticaret
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amagl kullaniminin arttigi gézlenmistir. 2020 yilinda, Tayland, Tiirkiye, Meksika
gibi yiikselen pazarlar da dahil olmak {izere birgok iilkede “Bitcoin” i¢in internet

arama sayis1 tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulagmistir.

Bu alternatifin neden gii¢lii bir gelecegi olmayacaginmi hayal etmek zor
goziikmektedir. Yeni kripto para birimi sunumlarinda sahtekarliga maruz kalan
yatirimcilar igin satig aglara problemlerin ardindan miidahale edilmistir. Genel
olarak, diizenleyiciler biiylimelerini 6nlemekten ¢ok kripto pazarlari temizlemeye
odaklanmis gibi goriinmektedir. Kripto para birimleri hala geng, hala biiyiiyen
sorunlu stireglerle karsi karsiya bulunmaktadir (Selguk ve Kaya, 2021). Ancak ayni
zamanda geleneksel 6deme kanallarinin karsilayamayacagi hiz, seffaflik ve diisiik
komisyonlar vaat etmektedir. Yatirimcilar1 biiyiik parasal genislemelerden ve
enflasyon tehdidinden koruyacak bir varlik olan altina dijital bir alternatif igin artan
talebi karsilamaktadir. Daha gen¢ yatirnmcilar igin, “kripto” hali hazirda merak

uyandiran, dijital bir yatirim araci olarak benimsenmistir.
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BOLUM 3: PARA KAVRAMI VE FONKSiYONU

3.1. Para Kavramm

Para, belirli bir sosyo-ekonomik baglamda veya iilkede genellikle mal ve
hizmetlerin 6demesi ve borglarin geri 6denmesi i¢in kabul edilen herhangi bir nesne
veya kayittir. Paranin temel islevleri su sekilde tanimlanabilir: “Bir degisim araci, bir
hesap birimi, bir deger saklama arac1”. Bu islevleri yerine getiren her tiirlii nesne
veya giivenli dogrulanabilir kayit, para olarak kabul edilebilmektedir. Para, tarihsel
olarak meta parayr olusturan gelismekte olan bir piyasa olgusudur, ancak neredeyse
tiim ¢agdas para sistemleri fiat paraya dayanmaktadir. Itibari paranmn, herhangi bir
cek veya bor¢ senedinde oldugu gibi, fiziksel bir emtia olarak kendine 6zgii degeri
yoktur. Bir hiikiimet tarafindan yasal giivence verilerek degerini alir; yani, kamu ve
Ozel tim borglar i¢in {ilke smirlari i¢inde bir 6deme sekli olarak kabul edilmesi
gereklidir. Uygulamada bu tiir yasalar, fiat paranin, ihrag¢ eden iilke iginde alinip
satilabilecegi mal ve hizmetlerden herhangi birinin degerini almasina neden

olmaktadir (Ruhan, 2021).

Bir tilkenin para arzi, para birimi (banknotlar ve madeni paralar) ve banka
paralarindan (¢ek hesaplarinda ve tasarruf hesaplarinda tutulan bakiye) olugsmaktadir.
Yalnizca kayitlardan olusan (¢ogunlukla modern bankacilikta bilgisayarli) banka
parasi, gelismis llkelerdeki para arzinin agik ara en biiyiik boliimiinii olugturmaktadir

(Sokmen, 2021).

Para, ekonomi tiiriine bakilmaksizin ekonomik ilerlemeyi tesvik ederek ve
hatta engelleyerek herhangi bir {ilkenin ekonomisini sekillendirmede 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bununla birlikte, kaynaklarin tahsisi, tiretimi ve ulusal temettii
dagitimimin hepsinin piyasa mekanizmasi tarafindan kararlastirildig: bir ekonomide
onemli bir rol oynamaktadir. Toplulugun iiretimi, geliri, istthdami, tiiketimi ve
ekonomik refahi iizerinde Onemli etkileri vardir. Vazgecilmez bir unsur olan
ekonomik planlama, ihtiyath finansal planlama yardimiyla hem mikro hem de makro

diizeyde uygulanabilir.

Gegmiste, paranin genel olarak, eski ekonomi ders kitaplarinda bulunan bir
kafiye ile 6zetlenen agsagidaki dort ana islevi oldugu diistiniilmiistiir: “Para, dort islev
meselesidir, bir arag, bir 6l¢ii, bir standart, bir depodur.” Yani para; bir degisim araci,
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bir hesap birimi, bir ertelenmis 6deme standardi ve bir deger deposu olarak islev
gormektedir (Grey, 2021). Bununla birlikte, modern ders kitaplar1 artik yalnizca iig
islevi listelenmektedir; miibadele araci, hesap birimi ve deger saklama islevi;
ertelenmis 6deme standardini ayirt edici bir islev olarak gormemekle birlikte bunu
digerlerine dahil etmektedir (Sokmen, 2021). Paranin islevlerinin birlesimiyle ilgili
pek cok tarihsel tartigma yasanmistir, bazilar1 daha fazla ayrima ihtiya¢ duyduklarini
ve tek bir birimin hepsiyle basa ¢ikmak icin yetersiz oldugunu iddia etmistir. Bu
kanitlardan biri, paranin bir degisim olarak roliiniin bir deger deposu olarak oynadigi
rolle gelisiyor olmasidir; ¢iinkii bir deger deposu olarak rolii, onu harcamadan
tutmay1 gerektirmektedir, oysa bir degisim aract olarak rolii dolasimini
gerektirmektedir. Digerleri, degerin depolanmasinin sadece miibadelenin ertelenmesi
oldugunu, ancak paranin hem uzay hem de zaman boyunca taginabilen bir miibadele
aract oldugu gergegini azaltmadigimi iddia etmistir. Mali sermaye terimi, tek tip
olarak taninmig bir teklif olsun ya da olmasin, tiim likit araclar i¢in daha genel ve

kapsayict bir terimdir.

3.2. Degisim Araci Olmasi

Paranin en o6nemli islevi, islemleri kolaylastirmak icin bir degisim araci
olmasidir. Para olmadan, tiim islemlerin bir mal veya hizmetin bir baskasiyla
dogrudan degisimini igeren takas yoluyla yapilmasi gerekmistir. Takas sistemindeki
zorluk, bir tedarik¢iden belirli bir mal veya hizmeti elde etmek i¢in, tedarik¢inin de
arzuladig1 esit degerde bir mal veya hizmete sahip olmak zorunlulugudur (Kog,
2020). Bagka bir deyisle, bir takas sisteminde, degisim ancak islem yapan iki taraf
arasinda bir istek cakigsmasi varsa gerceklesebilir. Bununla birlikte, isteklerin ¢ifte
cakismasi olasilig1 kiiciiktiir ve mal ve hizmetlerin degisimini olduk¢a zorlastirir.
Para, birbirlerinin mal ve hizmetlerini isteseler de istemeseler de, tiim islemlerde tiim
taraflarca kabul edilen bir degisim araci olarak hizmet ederek, isteklerin gifte

cakismasi sorununu etkili bir sekilde ortadan kaldirmaktadir.

Hesap birimi, mallarin, hizmetlerin ve diger islemlerin piyasa degerinin
standart bir sayisal Ol¢iim birimidir. Goreceli deger ve ertelenmis 6demenin bir
Olgiisti veya standardi olarak da bilinen bir hesap birimi, bor¢ igeren ticari
anlagsmalarin yontemleri icin gerekli bir 6nkosuldur. Bir hesap birimi olarak islev

gormek igin, paranin olmazsa olmazlari su sekildedir (Collins, 2021):
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e Deger kayb1 olmadan daha kii¢iik birimlere boliinebilmesi.

e Degistirilebilir olmasi. Bir birim veya parganin digerine esdeger
olarak algilanmas1 gerekmektedir. Bu nedenle elmaslar, sanat eserleri

veya gayrimenkul para olarak uygun degildir.

e Dogrulanabilir sekilde sayilabilecek belirli bir agirlik veya 6l¢li veya

boyutun bulunmasi.

3.3. Deger Olciisii Olmasi

Paranin bir deger saklama araci oOlmasi i¢in, paranin giivenilir bir sekilde
kaydedilmesi, depolanmasi ve geri getirilmesi ve geri alindiginda bir degisim araci
olarak tahmin edilebilir sekilde kullanilabilir olmasi gerekmektedir. Paranin degeri
de zaman i¢inde sabit kalmalidir. Baz1 ekonomistler, paranin degerini diisiirerek

enflasyonun paranin bir deger saklama araci iglevi gérme yetenegini azalttigini iddia

etmektedir (Grey, 2021).

Bir degisim aract olmasi i¢in, para zaman i¢inde degerini korumalidir. Yani,
bir deger saklama araci olmalidir. Para bir slire depolanamazsa ve karsiliginda yine
de degerli kalirsa, isteklerin ¢ifte tesadiifi sorununu ¢6zmez ve bu nedenle bir
degisim araci olarak benimsenemez. Bir deger saklama araci olarak para benzersiz
degildir; arazi, sanat eserleri ve hatta beyzbol kartlar1 ve pullar gibi baska birgok
deger deposu vardir. Para en 1yi deger deposu bile olmayabilir; ¢iinkii enflasyonla
birlikte deger kaybetmektedir. Bununla birlikte, para diger birgok deger deposundan
daha likittir; ¢link{i bir degisim araci olarak her yerde kolayca kabul edilir. Ayrica,

para, bir dizi uygun sekilde bulunabilen, kolayca tasinan bir deger saklama aracidir.

3.4. Yatirim ve Tasarruf Araci Olmasi

Para, mal ve hizmet aligverisine aracilik etmek i¢in kullanildiginda, bir
degisim araci olarak islev gérmektedir. Boylelikle, takas sisteminin verimsizliklerini
ortadan kaldirmaktadir. Bu 6zellik malin degerini veya fiyatini para cinsinden bilmek
hem tedarik¢inin hem de alicinin malin ne kadarini tedarik edecegi ve ne kadar mal

satin alacagi konusunda karar vermesini saglamaktadir.
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3.5. Yatirnm Kavram

Yatirim, elde edilen kazancin belli bir miktarint harcamayarak, c¢esitli
ekonomik araglardan faydalanip kéar elde etme ve biiyiitme davramisidir. Yatirim
sozcik anlami olarak da parayr kullanarak kazang elde etmektir diyebiliriz.
Elimizdeki paranin belli bir miktarini, daha fazla kazang¢ saglamasi amaciyla
taginmaz veya tasinir bir varligr satin aldigimizda yatirim yapmis oluruz. Bu durum
kisa donemde likit varliklarimiz1 azaltsa da uzun donem ig¢in daha fazla kazang elde
etmeyi miimkiin kilmaktadir. Yatirim 6rnekleri olarak bir hisse senedi almak veya

tasinmaza 6rnek olarak da konut almak verilebilir.
3.6. Yatirim Tiirleri

3.6.1. Fiziksel (Sermaye) Yatirnmlar

Fiziksel yatirnmlar diger bir adi ile maddi yatirimlar, sabit varliklara yapilan
yatirnmlardir. Sabit varlik olarak; konut, isletme, arsa, fabrika gibi taginmazlara
yapilan harcamalarin biitiintidiir. Bir girisimci fabrika kurarak veya da ortak olarak

teknik malzemeler, makine, tasit gibi sabit varliklara sermaye yatirim1 yapabilir.

Bir girisimei, Sermaye yatirimina olmasi gerekenden daha fazla risk alarak
yatirim yaparsa sabit girdisi, getirisinden de fazla olacagindan karlilig1 azaltacak
hatta zarara diisme riskiyle karsilasma durumu kagmilmaz olacaktir. Tersi durumda
da riskten tamamen kaginarak da kar elde edemeyecektir. Yani firma sermaye
yatirrmindan kaginirsa veya eksik yatirim yapmasi durumunda da rakip firmalara
kars1 rekabet giicii ve iiretim hiz1 diisecektir. Bu iki olumsuz durum diisiintilerek
girisimci, firmasi i¢in iyi bir analizde bulunarak dogru adimlar atmalidir (Akgiig,

1998:319).

3.6.2. Finansal (Maddi) Yatirimlar

Yatirimcinin kazancinin belli bir miktarint finansal yatirim araglarindan
birine veya cesitlendirerek birden fazla araca yatirim yapma davranigidir. Yatirimet,
kazanglarindan sagladigi birikimlerini daha fazla getiri saglamasi i¢in cesitli
vadelerdeki yatirim finans araglarini kullanarak degerlendirebilir. Finansal yatirimda
cok cesitli araclar bulunmaktadir. Finansal yatirnmlar igin tahvil, bono, yatirim

fonlar1, hisse senetleri, vadeli islemler, Eurobond, Forex, borsa gibi risk faktorlerine
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gore cesitlilik gdsteren araglar bulunmaktadir. Bu durum yatirimcr igin
cesitlendirerek alinan riskleri azaltma firsati sunmaktadir. Cesitlendirme ile birden
cok yatirim aracindan faydalanarak, yatirimini paylastirirken dalgalanmalardan ¢ok
fazla etkilenmemek miimkiin olmaktadir. Finansal araglar yelpazesinin genis olmasi
risk durumunda ayni Olgiide dagitilmasina imkan saglamis olur. Tek bir yatirim
aracina yonelmekten daha avantajli bir durum olusmaktadir (Mengi ve Tiirkmen,
2013:32).

3.6.3. Tiirkiye Borsasi

Tiirkiye’de borsa faaliyetlerine ilk olarak Osmanli doneminin sonlarina dogru
Kirim Savast donemlerinde 1854 yillarinda rastlanmistir. Osmanli devleti o
donemlerinde bor¢lanma sebebiyle tahviller ¢ikarmis ve satmistir. Osmanli devleti
ilk borsasin1 1873 yillarinin sonuna dogru Dersaadet Tahvilat Borsast adi altinda
kurmustur. 1970 ve 1980 yillar1 arasinda 6zellikle de borsa piyasasinda, tezgah {istii
piyasa seklinde yani borsanin belirleyici kurallarini dikkate almadan, gerekli

tiiziiklerin disina ¢ikarak alim satim islemlerini siirdiirmiistiir.

Istanbul menkul kiymetler borsasi, 1985 yilinda Istanbul Tophane’de
faaliyetlerine gegmistir. Giiniimiizde ise kendi donanimli binasiyla Istanbul’da
faaliyetlerine devam etmektedir. {lk zamanlar daha diisiik islem hacmi ile ve daha az
sirket ve 1sletmelerle, Tiirk ekonomisine gore uygun olarak hareketlerini yonlendiren
IMKB, giiniimiizde is hacmini daha da gelistirerek ve biiyiiterek teknolojilerle de
destekleyerek biiyiik bir borsa haline gelmistir.

Borsanin denetimi Sermaye Piyasas1 Kurumuna verilmistir. 2013 yilinda
alman kararla IMKB yerine Borsa Istanbul kurulmustur (Aytekin,2018:155).

3.7. Paranmin Fonksiyonlar: ve Kripto Paralar

Bitcoin destekgileri, itibari para birimlerini enflasyon karakterleri nedeniyle
elestirmektedir. Merkez bankalar1 siirekli para basma ve dolayisiyla para degerini
kaybetme tehlikesiyle karsi karsiyadir. Bitcoin destek¢ilerinin goriisiine gore, deger
saklama islevi fiat para birimleri tarafindan yerine getirilmemekte ve bu islevi yerine
getirirken sanal para birimleri en rekabetgi olanlardir. Ayrica, kripto para

birimlerinin tiim basarisinin enflasyon dis1 karakter olgusuna dayandigi iddiasi da
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bulunmaktadir (Collins, 2021). Kripto para birimlerinin esnek olmayan arzi ve
stirekli dalgalanan talebi, onlar1 ongoriilebilir gelecek i¢in bir hesap birimi olarak
kullanilamayacak kadar istikrarsiz hale getirmektedir. Bes biiylik kripto paradan
yalnizca Bitcoin, para politikasinin inandirici bir sekilde degismez olmasi nedeniyle
uzun vadeli deger deposu gorevi gorebilir. Uygulama para birimlerinin istikrarsizligi,
basarili bir sekilde benimsenmeleri i¢in asilmaz bir engel teskil edebilir. Bitcoin'in
degismezligi, muhalif ¢ikarlar1 olan insanlar arasinda eszamanli bir degisim organize

etme koordinasyon sorununa dayanmaktadir.

Ortaya ¢ikan ilk soru, kripto para birimlerinin ne 6lglide para olarak kabul
edilebilecegidir. Cevap, paranin geleneksel olarak oynadigi farkli islevleri nasil
oynadiklarina bagli olacaktir. Eger para kategorisine girerlerse, paranin ekonomideki
islevlerini degistirebilmeleri i¢in kullanimlar1 ne kadar onemlidir? Teorik olarak,
internet erigimi olan herkes dijital para birimlerini para olarak kullanabilir. Bununla
birlikte, kanitlar bu islevin ¢ok smirli oldugunu ve yalnizca birka¢ kiginin bunu
kullandigin1  gostermektedir. Dijital para birimlerinin para olarak kabul edilip
edilemeyecegini degerlendirmek i¢in, paranin ¢ farkli rolii nasil yerine
getirebileceklerini analiz edilmesi gerekmektedir. Simdiye kadar, dijital para
birimlerinin oncelikle deger depolar1 olarak goriildiigiinii ve bir degisim araci olarak
kullanilmadigin1 sdylenebiliriz. Su anda, dijital para birimlerinin bir hesap birimi
olarak kullanildigina dair ¢ok az kanit bulunmaktadir. Dijital para birimlerinin para
olarak kabul edilip edilmedigi konusu kapsamli bir sekilde analiz edilmistir (Bank of
England, 2014). Bu ¢alismalar, teoride dijital para birimlerinin internet dzellikli bir
bilgisayar1 veya cihazi olan herkes i¢in para gorevi gorebilecegi sonucuna varmistir.
Ancak gergekte, bu islev yalnizca bir dereceye kadar ve sadece az sayida kisi igin ve
her zaman kullanicilarin  geleneksel para birimleriyle paralel olarak
gerceklesmektedir. Bunun yerine, dijital para birimleri, 1990'larin sonundaki internet

hisse senetlerine benzer spekiilatif bir yatirimi andirmaktadir.

3.7.1. Deger Olgiisii Olarak Kripto Para

Kripto para birimlerinin bir deger saklama araci olarak kullanimini incelemek
icin uzun ve kisa vade birbirinden ayrilmalidir. Bir varligin uzun vadede bir deger
saklama arac1 olmasi i¢in, insanlarin gelecekteki arz ve talebi hakkinda ne

bekledikleri ¢cok onemlidir. Kripto para birimlerinin arzi miktari tamamen giivence
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altina alinmistir. Ancak talep halen daha belirsizdir (Varghese, 2021). Bu nedenle,
uzun vadede bir deger deposu olarak dijital para birimlerinin degeri, dogrudan
talepleriyle baglantilidir ve bu, kullanicilarin para biriminin gelecekteki basarisi

hakkinda ne diisiindiikleriyle baglantilidir.

Bununla birlikte, kisa vadede, dijital para birimlerinin bir deger saklama araci
gorevi gormesi zordur. Bu tiir para birimleri, geleneksel para birimlerine kiyasla
biiyiik bir fiyat oynakligina sahiptir (Sekil 3). Bu dalgalanmalardan kaynaklanan riski
yonetmek, dijital para birimlerini zayif bir kisa vadeli deger deposu yapan bir
sorundur. Ornegin, Bitcoin'in ABD dolar1 cinsinden fiyati, dolarin euro, yen, isvigre
frang1 veya Ingiliz sterlini gibi diger 6nemli para birimleri kars1 paritelerine ve ayrica
altina kars1 neredeyse sifir korelasyon sergilemektedir. Bu nedenle Bitcoin, riskleri

yonetmek i¢in iyi bir ara¢ degildir (Varghese, 2021).

Giivenlik, dijital para birimlerini bir deger saklama aract olarak
degerlendirirken bir sorundur. Dijital para birimleri fiziksel olmadigi igin tam
anlamiyla gizlenemez durumdadir. Bunun yerine, dijital para birimleri, dijital
clizdanlar olarak bilinen bilgisayar hesaplarinda tutulmalidir. Bu ciizdanlarin

giivenligi, dijital para birimleri i¢in 6nemli bir konudur.

Sekil 3.1. 2014- 2021 Yillar1 Arast Giinliik Bitcoin’in Fiyati

BTC (USD)

Kaynak: Refinitiv Reuters
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Sekil 3.1’de Bitcoin’in 2014-2021 donemi i¢in kadar piyasa degeri yer
almaktadir. 2014-2016 doneminde genel anlamda yatay bir seyir izleyen Bitcoin
fiyat1 2016 yilinin son aylarinda baslayan yiikselis trendi ile 3 Ocak 2017 tarihinde
1000 dolar degerini asmstir. Bu artis trendi 2017 yilinda hizlanarak devam etmis, 16
Aralik 2017°de 19.050 dolar degeri goriilmiis ve sonrasinda goriillen biiyiik
dalgalanma sonucunda 29 Aralik 2017 tarihinde 13.901 dolar seviyesine gerilemistir.
Sonraki donemde yine dalgalanmalar gosteren Bitcoin 1 Ocak 2020 tarihinde 7.196
dolar seviyesinde islem gormiistir. Bu fiyat dalgalanmalarinda c¢esitli teknik
aksakliklar ve kripto paralari desktekleyen veya karsisinda olan agiklamalar da

bliyiik rol oynamustir.

2020 -2021 yillarinda hem kripto para birimi ve dijitallesme kavrami tizerinde
yapilan biiyiik tartigmalar, hem de geniglemeci para politikalarinin etkisi ile biiyiik
bir yiikselis hareketi baglamistir. Bu hizli yiikselis trendi Bitcoin’in yatirim araci

olmasi konusunda dikkatleri tizerine gekmistir.

3.7.2. Degisim Araci Olarak Kripto Para

Perakendeciler 6demeyi kabul etmeye istekli oldugu siirece bir para birimi bir
degisim araci olarak kullanilmaktadir. Diinya ¢apinda kripto para birimlerinde 6deme
almak isteyen perakendecilerin sayis1 artmaktadir. Ancak perakendecilerin bu para
birimlerini kabul etmesi, otomatik olarak para biriminin yaygin olarak kullanilacag:

anlamina gelmemektedir (Schulmeister, 2021).

Kripto para birimlerinin bir degisim araci olmasinin bir zorlugu, sabit arzidur.
Tiiketiciler kripto para birimlerine yalnizca ¢evrimi¢i borsalardan veya bayilerden
erisebilmektedir. Ayrica, bir tiiccardan mal ve hizmet satin almadan 6nce kripto para
birimlerine sahip olma gerekliligi asilamamaktadir. Simdiye kadar, kripto para birimi

cinsinden herhangi bir kredi kart1 veya tiiketici kredisi bulunmamaktadir.

3.7.3. Hesap Birimi Olarak Kripto Para

Herhangi bir kripto para biriminin hesap birimi olarak kullanildigina dair ¢ok
az kanit vardir. Kripto para birimlerinin fiyatlarindaki asir1 dalgalanma, kullanislt bir
hesap birimi haline gelirken de biiyiik bir sorundur. Ornegin, diger para birimlerine

kiyasla bir Bitcoin'in degeri, giinden giine biiyiik O0lclide degismektedir.
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Perakendeciler fiyatlar1 ¢ok sik yeniden hesaplamak zorundadir ve bu maliyetli ve
kafa karigtirici olabilmektedir (Gilingdr, 2021). Kripto para birimlerinin belirsiz
piyasa degeri, tliketici fiyatlarimi belirlemek icin gegerli bir referans noktasi olarak

kullanilmasini ¢ok zorlastiracaktir.

Kripto para birimlerinin hesap birimleri haline gelmesinin zorlugunun bir
bagka yonii, tiiccarlarin ¢ogu mal i¢in ondalik basamaklarda fiyat vermesidir.
Matematiksel olarak bu herhangi bir sorun teskil etmemesine ragmen, tiiketiciler i¢in

bu ondalik noktalar endise verici olabilir.

Goriinlise gore kripto para birimleri, paranin islevleriyle iliskili kriterleri
karsilamakta zorlanmaktadir. Bu nedenle, kripto para birimleri ekonomide gergekten
para islevi gormemektedir ve uzun vadede yaygin olarak kullanilacaksa bazi riskler
getirmektedir. O halde, mevcut haliyle bu tiir para birimlerinin ekonomik sistem igin
para roliinii iistlenmesi pek olas1 degildir. Ayrica ortaya ¢ikabilecek diger sorunlar,
insanlarin teknolojiye gercekten asina olmamalari, uygulamalarin pek kullanici dostu
olmamasi, mevduata gore ¢ok giivenli olmamalar1 ve fiyatlarinda biiyiik dalgalanma
gostermeleri ile ilgilidir. Dahasi, kripto para birimleri, ekonomideki parayla iligkili
baz1 diger 6zelliklerden yoksundur. Ornegin, kripto para birimleri banka mevduati
olarak saklanamaz, genellikle bir¢cok risk ve maliyete maruz kalan dijital ciizdanlarin
pargasidir. Bu ciizdanlar i¢in standart bir sigorta yoktur. Ayrica, kripto para birimleri
krediler ve ipotekler igin bir hesap birimi degildir. Hi¢bir kredi veya kredi kart1 da
kripto para biriminde degildir.

Geleneksel paranin aksine, kripto para birimleri bir sekilde bir meta olarak
kabul edilebilir. Dijital para birimleri, yalnizca kullanicilar kabul ederse
kullanilabilir. Merkez bankasinin yiikiimliiliigii olmamasi para islevi gérmesine engel
degildir, onlar1 nakit ve senetlerden farkli kilmaktadir. Baz1 yonlerden, dijital para
birimleri daha &nceki para bigimlerine benzemektedir. Ornegin, bunlarm arzini
merkez bankasi yonetmemektedir ve 6demeler herhangi bir aract olmadan dogrudan

yapilmaktadir.

3.7.4. Menkul Deger Olarak Kripto Paralar

Kripto para birimini, bir menkul deger olarak degerlendirmek i¢in, menkul

degerlerin en bilindik olmas1 gereken kriterlerinden birisi olan belli paylar1 da temsil
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etmesi ve kesin olmasi durumudur. Piyasalardan gelir ortakligi senetleri, hazine
bonolari, 6zel sektére ait tahviller, Devlet tahvilleri, 6zel sektéor ve kamu
kuruluglarinin  bor¢ alma sebebiyle kullandiklar1 faturalarla borg¢lanmasi
gerckmektedir. Fakat gériiniiyor ki Bitcoin gibi kripto paralarin 6zel hisseleri temsil
durumu yoktur. Bu durum borglanma araci olarak kullanilmalarina olanak
saglanamamaktadir. Bu sebeple su an i¢in Bitcoin gibi kripto paralart menkul kiymet

olarak degerlendirmek miimkiin goziikkmemektedir.

3.8. Blok Zinciri Teknolojisi, Kripto Paramm, itibari Paralarin Varhk

Fonksiyonlarini Yerine Getirme Durumunun Incelenmesi

3.8.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismada finansal teknolojinin gelismesiyle olusan blok zinciri teknoloji
kripto paralardan Bitcoin’in, itibari paranin (Fiat Money) fonksiyonlarini yerine
getirebilecek bir pozisyonda olup olmadigini 01.01.2014-31.12.2021 yillar1 arasinda

korelasyon yontemi kullanilarak aragtirmaktir.

Calisma kapsamina G-7 iilkeleri (ABD, Ingiltere, Italya, Japonya, Fransa,
Kanada, Almanya) ve E-7 iilkelerinin (Tirkiye, Brezilya, Hindistan, Cin, Rusya,
Meksika, Endonezya) borsa endeksleri ¢alismaya dahil edilmistir. Calismaya dahil
edilen gelismekte olan iilkeler ile gelismis olan iilkelerden 14 iilkenin MSCI borsa
endekslerinin giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak her bir endeksin giinliik getirisi
hesaplanmistir. Amerikan Dolari, rezerv para olmasi ve diinyanin her yerinde de
varlik fiyatlandirmasinda kullanilmasi sebebiyle calismadaki tiim degiskenlerin

giinliik degeri Amerikan Dolar1 (USD) cinsinden hesaplanmistir.

Calisma verilerine Thomson Reuters Eikon (Refinitiv) veri terminali, Atilim
Universitesi  sitesinden ulasilmistir. Calismada E-views 10 ekonometri analiz

programi Ve Excel kullanilmistir.

3.8.2. Metodoloji ve Veri Seti

G7 ve E7 iilkelerine ait borsalarin 01.01.2014-31.12.2021 tarihleri arasinda
acik oldugu giinler ele alinarak Bitcoin fiyatlarmin gilinliik degerleri borsanin agik
oldugu giinlere kiyaslanmis olup tamimlayici istatistiklerini belirleyerek, grafik

yontemiyle arasindaki iliskiye bakip serilerin logaritmasmi ele alinmistir.
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Korelasyonun giiciinii belirleyen pearson (R) ve olasilik (p) degerlerine bakilmis

olup, calisma kapsamina dahil edilen endekslerin giinliikk kapanis fiyatlar

(SRl

kullanilarak her bir endeksin gilinliik getirisi hesaplanmistir. Herhangi bir ‘i
endeksinin ‘t’ gilindeki getirisi (Rit) getiri dagiliminin normal dagilimi hesabina

yaklastirmak i¢in logaritmik olarak hesaplanmaistir.
Ri,t=In( 1'i,t/ 11,r-1)
It: i endeksinin t gliniindeki kapanis fiyatini

It-1: 1 endeksinin t-1 giiniindeki kapanis fiyatin1 gostermektedir.

Tablo 4.1. Caligmaya Ait Degiskenlerin Agiklanmasi

E-7 Ulkeleri G-7 Ulkeleri

Ulke MSCI Kodu Ulke MSCI Kodu
Tiirkiye dMITRO0000PUS Fransa dm1fr00000pus
Rusya dMIRUOO000PUS Almanya dMIDEO000OPUS
Meksika dMIMX00000PUS ABD dMIUS00000PUS
Hindistan dMIINO000OPUS Ingiltere dMIGBO00000PUS
Endonezya dM11D00000PUS Italya dMI1ITO0000PUS
Cin dMICNOOOOOPUS Japonya dMI1JPO0000PUS
Brezilya dMIBR00000PUS Kanada dMICAO00000PUS

3.8.3. Arastirma Yontemi

Bitcoin fiyat1 ile G7 iilkeleri ve E7 iilkeleri arasinda iligki olup olmadigini
belirlemek i¢in korelasyon testi yapilmistir. Korelasyonun giiciinii belirleyen pearson
R ve olasilik (p) degerleri verilmig, Pearson R degeri -1 ile +1 arasinda deger
almakta olup, pozitif bir deger bulunmasi bir degiskendeki artisin diger degiskendeki
bir artisla iligki oldugu anlamina gelmektedir. Negatif bir deger olmasi ise bir
degiskendeki artisin diger degiskendeki bir azalisla iligkili oldugu anlamina
gelmektedir.
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3.8.4. Bulgular

Tablo 4.2. E-7 Ulkeleri igin Tanimlayici Istatistik Sonuglart

BTC Tiirkiye Rusya Meksika Hindistan Endonezya Cin Brezilya
Ort. 0.1038 | -0.02857 - - 0.011892 -0.002256 0.00159 | 0.007689
0.01266 | 0.010025
Medyan 0.0953 | -0.01405 0.01085 | 0.000000 0.020900 0.000000 0.01185 | 0.006450
Max. 15.288 | 3.793600 | 6.58310 | 2.978200 3.982900 6.789600 5.89830 | 2.540500
Min. -16.596 | -8.31410 - - -6.784700 -5.000700 - -2.870800
8.43990 | 4.856800 5.75620
Std. spm 2.0024 70.88377 0.98898 | 0.659931 0.532408 0.668695 0.79849 | 0.575374
Carpiklik | -0.4025 | -0.96744 - - -1.623744 -0.082431 - -0.253081
0.82108 | 0.739749 0.50508
Basiklik 11.400 | 11.70714 | 12.8272 | 8.960192 23.87405 15.05564 11.5878 | 5.400818
Jarque- 5572.6 | 6218.79 7759.77 | 2947.884 34883.61 11362.74 5844.62 | 470.5735
Bera (0.000) 0 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Prob (0.000)
Gozlem 1876 1876 1876 1876 1876 1876 1876 1876
Tablo 4.3. G-7 Ulkeleri i¢in Tanimlayici Istatistik Sonuglar
BTC FRANSA | ALMANYA ABD INGILTERE | ITALYA | JAPONYA | KANADA
Ortalama | 0.103191 | 0.007147 0.001749 | 0.020149 | -0.000796 | -0.00550 | 0.007526 | 0.004087
Medyan | 0.095350 | 0.034200 0.025850 | 0.025400 | 0.021950 | 0.024350 | 0.017250 | 0.019050
Max. 15.28810 | 3.648800 | 4.448500 | 3.901200 | 3.744100 | 4.774900 | 3.259400 | 5.300600
Min. -16.5962 | -6.47230 | -6.555300 | -5.61190 | -8.922300 | -6.16950 | -2.830400 | -6.177700
Std. spm | 2.003139 | 0.540506 0.546749 | 0.484667 | 0.663659 | 0.534728 | 0.481632 | 0.524188
Carpiklik | -0.40324 | -1.28771 | -1.123976 | -1.09125 | -2.090726 | -1.19682 | 0.005944 | -1.427173
Basiklik | 11.39714 | 20.22488 19.47754 | 24.76593 | 28.68381 | 22.39809 | 8.058190 | 32.25362
Jarque-
Bera 5562.526 | 23710.24 21617.98 | 37404.23 | 52929.99 | 29860.88 | 1999.927 | 67529.87
Prob. 0.000000 | 0.000000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
Gozlem 1878 1878 1878 1878 1878 1878 1878 1878

Tablo 4.2°te 17.07.2014-25.11.2021 tarihleri arasinda Bitcoin ve E-7 iilke

borsa endeksi getirilerinin tanimlayici istatistikleri, Tablo 4.3’te ise G-7 iilkelerine ait

17.07.2014-25.11.2021 tarihleri
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getirilerinin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir. Bitcoin bu siirecte ortalama
olarak giinde 0.103 dolar getiri saglamigtir. Buna karsin E-7 iilkelerinde en yiiksek
getiriyl Hindistan borsasi getirmis, en diisiik getiriyi ise Tiirkiye borsasi getirmistir,
G-7 iilkelerinde en yiiksek getiriyi ABD borsasi, en diisiik getiriyi ise Italya borsasi
getirmistir. Bitcoin getirisinin standart sapmasinin bu siirecte oldukca yiiksek oldugu,
bu durum ise Bitcoin’in riskinin de yiiksek oldugunu goézlenmektedir. Gujarati
(1995), bir zaman serisinin normal bir dagilim gostermesi i¢in carpiklik degerinin 0,
yani herhangi bir yone dogru c¢arpik olmamasi ve basiklik degerinin 3 olmasi
gerektigini  ifade etmektedir. Ayrica Jarque-Bera istatistiginin  olasilik
degerinin %5 den biiyiik olmast beklenmektedir. Buna gore Bitcoin getirisinin ve
tilke borsa getirilerinin sola ¢arpik oldugu, basikliginin yiiksek oldugu ve normal

dagilmadig goriilmektedir.

Tablo 4.4 sonuglarina gore E-7 iilke borsa getirileri ile Bitcoin getirileri
arasinda sifira yakin korelasyonun oldugu goriilmektedir. Buna karsin Tablo 4.5’da
goriildiigli lizere G-7 ilke borsa getirileri ile Bitcoin getirileri arasindaki
korelasyonun E-7 iilkelerine gére daha yiiksek oldugu ve +/- 1’e daha yakin oldugu
(Japonya haric) goriilmektedir.

Tablo 4.4. Bitcoin ile E-7 iilke Borsa Getirileri Arasindaki Korelasyon

t -istatisik BTC
BTC 1
TURKIYE 0&(1)215;01)2
0.031920
RUSYA (1.382)
MEKSIKA 0&(1)2166812)8
HINDISTAN 0&80371373)6
0.030021
ENDONEZYA (1.300)
. -0.00510
CIN (-2.221)
. 0.044253
BREZILYA (1.917)

Not: parantez i¢i degerler t-istatistigini ifade etmektedir.

Tablo 4.5. Bitcoin ile G-7 iilke Borsa Getirileri Arasindaki Korelasyon
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t- istatik BTC
BTC 1
0.11333
FRANSA (4.938)
ALMANY 0.11811
A (5.149)
0.13284
ABD (5.802)
o 0.11139
INGILTERE 4.872)
. 0.11185
iITALYA (4.852)
0.01636
JAPONYA 0.708)
0.15323
KANADA 6.712)

Not: parantez i¢i degerler t-istatistigini ifade etmektedir.

Bouri vd., (2017) Bitcoin’in ¢esitlendirme araci, hedge ve giivenli liman
olmasi bakimindan {i¢ farkli tanimlama yapmuslardir. Bouri vd., (2017)’e gore bir
yatirim {irtinti diger yatirim triinleri ile ortalamada, ¢ok az pozitif korelasyona sahip
ise ¢esitlendirme araci olarak goriilebilir. Bir yatirim araci diger yatirim araglart ile
higbir korelasyona sahip degil ise ya da negatif korelasyona sahipse bu araca hedge
enstriiman1 olarak bakilabilir. Glivenli liman ise piyasalarda genel olarak risklerin
arttigt bir donemde diger yatirim araglari ile negatif korelasyon ya da higbir
korelasyona sahip olmayan araglar i¢in kullanilmaktadir. Incelenen dénemde E-7 ve
G-7 d{lkeleri borsa getirileri ile Bitcoin getirileri arasinda sifira yakin digiik
korelasyon tespit edilmis olup, bu bulgu Bitcoin’in bir hedge (koruma saglama)
olarak  kullanilamayacagini, buna karsin bir ¢esitlendirme aract olarak

kullanilabilecegini gostermektedir.
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(b) Negatif iliski (c) Pozitif iligki

7

(a) iliski Yok (b) Negatif iliski (c) Poxzitif ligki

Sekil 4.7. Farkl Tiirdeki iliskileri Gosteren Serpilme Grafikleri

E-7 ve G-7 iilkeleri i¢in olusturulan korelasyon grafikleri incelendiginde E-7
tilkelerinde grafik 4.7. (a ) grafigine benzer grafiklerin olustugu, G-7 ilkeleri i¢in
Japonya harig grafik 4.7. (¢ ) grafigine benzer bir grafigin olustugu goriilmektedir.
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BOLUM 4: KRIPTO PARALARIN YASADISI KULLANIMI

4.1. Kripto Paralarin Yasadis1 Kullanim

Kripto para birimlerinin popiilaritesi arttikca, kara para aklama, silah
kacakeiligi, uyusturucu kagakcgiligi, terdrizmin finansmani, veri hirsizligr ve veri
rehinesi gibi kripto para birimleri tarafindan kolaylastirilan bazi tehditler ortaya
cikmistir. Anonim aglar araciligiyla kripto para birimlerinin kullanicilarina saglanan

anonimlik seviyesi nedeniyle tehditler zamanla artmstir.

Bitcoin ve diger kripto para birimleri, blok zinciri teknolojisini kullanirken
diger itibari paralar gibi herhangi bir kurumun veya hiikiimetin kontrolii altinda
degildir. Gelismis bir teknolojik altyapr kullanan Bitcoin'in olusturulmasi,
degistirilmesi ve denetlenmesi kriptografik ilkeler ve bir yazilim algoritmasi

kullanilarak yapilmaktadir.

4.2. Terorizmin Finanse Edilmesi

Gayri resmi para transferleri, dlinya ¢apinda terdr orgiitlerinin finansmani ile
miicadelede 6nemli bir zorluk teskil etmektedir. Kisitlamak i¢in dnlemler yiiriirliikte
olsa da bu tedbirler resmi mali kurumlar: diizenlemek igin tasarlanmistir. Buna gore,
tespit edilmekten ka¢inmak isteyenler, emtia ticareti, havale ve dijital para birimleri
gibi diger para transferi yontemlerine yonelmistir. Terorist faaliyetlerin ¢cogunlugu
ekonomik agidan biiyiik yiik gerektirmemektedir. Bu da biitiin transferlerin bile tespit

edilmesini ve 6nlenmesini 6nemli hale getirmektedir.

Dijital para birimlerinin ve ¢evrimi¢ci Odeme isleme sistemlerinin
kullanilabilirligi ve popiilaritesi son yillarda 6nemli Olclide artmistir. Su anda
kullanilan hizmetlerden bazilar1 arasinda Paypal, e-gold, Liberty Reserve,
GoldMoney, V-Cash, 1mdc, Webmoney, IntGold, Stormpay, eDinar, cashU ve
BankServ bulunmaktadir. Bu hizmetlerden bazilari, ger¢cek kullanicilarin adlari ve
yerleri bilinmeyen bir hesap baslatmak i¢in yalnizca gegerli bir e-posta adresi
gerektirir. Anonim para transferi hizmetleri, mesru isletmelere biiyiik firsatlar
sunmaktadir. Ancak uyusturucu kagakgilar1 ve terdr orgiitleri i¢in daha diisiik tespit
riskiyle para transfer etmeleri i¢in son derece yararli bir ara¢ saglamaktadir. Bu

dijital para birimlerinin yeni ve benzersiz dogasi nedeniyle, transferler biiyiik 6l¢iide
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diizenlenmemistir ve ¢ogu finans kurumu ile ayni sartlara tabi degildir. Normalde,
finansal kurumlar tarafindan yapilan uluslararasi transferler, miisteri kimlik
kayitlariin tutulmasi, SAR’in doldurulmasi, 10.000 $ veya daha biiyiikk para
transferleri hakkinda zorunlu raporlama ve miisteri ihtiyaclarinizi bilmeyi igeren kati
bir diizenleyici rejime tabidir. Birgcok dijital para saglayicisi, miisteri kimligine
ihtiyag duymaz ve siipheli etkinlikleri tespit etme veya bildirme konusunda ¢ok az
kabiliyete veya istege sahiptir. Bu nedenle bu tiir hizmetler, terdr orgiitlerine
geleneksel finans kurumlarini kullanma riskleri olmadan para transfer etme firsati

sunmaktadir (Patel ve Pereira, 2021).

ABD'de faaliyet gosteren dijital para saglayicilari, son zamanlarda artan
incelemeler yasamistir ve simdi daha siki diizenleme beklentisiyle kars1 karsiyadir.
Nisan 2007'de ABD hiikiimeti e-altin1 kara para aklama, komplo kurma ve lisanssiz
para aktarimi yapan bir isi yiiriitme su¢lamalariyla suglamistir. E-altin kasasi, ABD
diizenlemelerinin ~ dijital para  birimleri  disiiniilerek  tasarlanmadigini
vurgulamaktadir. E-altin saniklari, operasyonlarinin en azindan bir kisminin mevcut
diizenleyici rejime tabi olmamast gerektigi konusunda makul iddialarda

bulunmuslardir (Mason vd., 2021).

Amerika Birlesik Devletleri'nde veya baska bir iilkede bir teroér saldirisini
finanse etmek i¢in dijital para birimi kullanmak birkag adim gerektirecektir. Fiziksel
nakit veya fonlarin bir tilkedeki bir banka hesabindan diger iilkedeki nakit veya
kullanilabilir fonlara aktarilmasi, hem bir dijital para birimi saticisini hem de bir
doviz bozdurucusunu gerektirmektedir. Bazen bir dijital para birimi saglayicisi, bir
hesaba dogrudan para yatirmak icin banka havalelerini veya kredi kartlarin1 kabul
ederse her iki islevi de yerine getirmektedir. Bununla birlikte, e-altin gibi diger dijital
para birimleri, bagimsiz bir para birimi veya emtia degistiricisinin kullanilmasini
gerektirmektedir (Co, 2021). Bu durumlarda, degistiriciye nakit, ¢cek, kredi kart1 veya
banka havalesi yoluyla 6deme yapilmalidir ve ardindan, degistirici dijital para
hesabindan miisterinin hesabina bir harcama yapacaktir. Dijital para saglayicisinin
kendisi, boyle bir durumda, yalnizca kendi para birimindeki borsalarla ilgilenir ve

herhangi bir ulusal para birimindeki fonlarla ilgilenmemektedir.
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4.3. Kara Para Aklama

Kripto para birimleri kullanilarak paranin nasil aklandigimi kolayca
aciklayabilen bazi modeller bulunmaktadir. Tumbling aklanmasi gereken nakit
tutarmin ilk olarak diinyanin herhangi bir yerinde herhangi bir su¢ faaliyetine iliskin
kaydi olmayan bir kisinin adi altinda Bitcoin'e doniistiiriildiigii siirectir. Esdeger
miktarda Bitcoin, internet iizerinden borsa araciligiyla bu kisinin adma satin
alinmaktadir. Bitcoin ciizdana yatirildikga, diger alternatif coinler borsalar
aracilifiyla karanlik ag tizerinden alinir. Alternatif madeni paralar, ongdriilen bir siire
boyunca esit olmayan miktarda satin alinir ve islemin izini gittikge daha karmasik
hale getirir ve sonunda islemlerin dogrusal dijital ayak izi birakmadan degisimlerin
gerceklestigi modeli ortadan kaldirir. Son olarak, birden fazla yerde birden fazla
kripto para biriminin ciizdaninda alinan miktar, paranin son alicisina ulasan

geleneksel para birimine donistiiriiliir (Raza ve Raza, 2021).

Suglularin ve teroristlerin, bankalar gibi finansal aracilari kullanmaktan
ziyade nakit olarak is yapma ve nakit parayr varlik olarak tutma olasiligi daha
yiiksektir. Ciinkii kismen nakit anonimdir ve finansal kurumlarla iliski ve kayit
kurmaktan kaginmalarina izin vermektedir. Bazi gozlemciler, kripto para birimi
islemlerinin ademi merkeziyet¢i dogasinin, suglularin mali islemlerini yetkililerden
gizlemeleri icin benzer bir yol saglayabileceginden endise duymaktadir. Ornegin
Bitcoin, Silk Road adli internet tabanli yasadis1 uyusturucu pazarinda kullanilan para
birimi olmustur. Bu pazar ve Bitcoin emanet hizmeti, yaklasik Ocak 2011'den Ekim
2013'e kadar 100.000'den fazla yasadist uyusturucu satis islemini kolaylagtirmistir.
2012 yilinda diinyadaki tiim Bitcoin islemlerinin yiizde 4,5 ile yiizde 9'unun Ipek
Yolu iizerindeki uyusturucu ticareti i¢in oldugu tahmin edilmistir. Uzun ve
uluslararas1 bir cabanin ardindan FBI, 2 Ekim 2013 tarihinde ipek Yolu'nu
kapatmistir. Siteyi isleten kisiler tutuklanmustir (Verma, 2021).

Kripto para biriminin kriminal kullanimi, teknolojinin toplum ig¢in net bir
olumsuz unsur oldugu anlamina gelmemektedir; ¢iinkii sagladigi faydalar, kripto
para biriminin kolaylastirdigi ek sug¢un toplumsal maliyetlerini asabilmektedir.
Bununla birlikte kolluk kuvvetleri, kanuni yaptirimlardan kagmak amaciyla kripto

para birimlerinin kullanimini azaltmak i¢in mevcut yetkilere ve yeteneklere sahiptir.
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Kripto para birimi platformlarinin genellikle hesaplarin ve islemlerin
degismez oldugu, halka agik bir defteri olarak islev gordiigii hatirlanmalidir. Bu
nedenle, agin bir iiyesi tarafindan simdiye kadar yapilan her islemin gozlemlenmesi
gorece kolaydir ve bu 6zellik, ceza finansmaninin izlenmesinde kolluk kuvvetlerine
yardimci olabilmektedir. Hesaplar, kripto para birimi platformunda bir takma adla
tanimlanabilse de, kolluk kuvvetleri, bu takma adlar1 gergek hayattaki kimliklerle
iligkilendirmek i¢in islem modellerinin analizini igeren yontemler uygulayabilir.
Ornegin, bir kripto para birimi genel anahtarini bir kripto para birimi degisim
miisterisine baglamak miimkiin olabilir. Baz1 kripto para birimleri, kullanicilara
digerlerinden daha fazla anonimlik saglayabilir, ancak bu teknolojilerin kullanimi su

anda nispeten nadirdir.

4.4. Fidye ve Diger Yasal Olmayan Kullanim Alanlan

Cogunlukla su¢ orgiitleri tarafindan islenen yagmaci bir su¢ olan fidye igin
adam kagirma uygulamasi diinyanin bircok bolgesinde goze ¢arpan bir olgudur.
Sadece magdurlara ve ailelerine degil, 6zel ve sosyal sermayeye de ciddi zararlar
vermektedir. Miizakereleri igeren, bir rasyonel sug olarak, sugu islemeye yonelik
tesvikler ve bunun sona erme sekli, cezanin olasilig1 ve ciddiyeti, kagiranin rehineyi
oldiirme istegi ve rehine hayatinin degeri ile degismektedir. Ailenin 6deme giiciiniin
sinirlandirilmasi, sugun sikligini azaltir, ancak oliimler ve kagirilma siiresi agisindan
istenmeyen sonuglarin ortaya ¢ikma olasiligin1 agmaktadir. Bir de sanal fidye vardir.
Bu da firma sitelerinin hacklenmesi i¢in fidye isteyen korsanlardan meydana
gelmektedir. Buna bir Ornek olarak uluslararasi bilgisayar korsanlarmin fidye
taleplerinde arttk Amerikan Dolar1 yerine Bitcoin istemesi, dijital para biriminin

kalic1 olarak hayatimiza girdigine dair bir gostergedir.

4.5. Ciuzdanlar

E-clizdan, bir miisterinin verilerini ¢evrimigi satin alimlarda kolay erisim i¢in
saklayan bir sistemdir. Yeni bir konsept olan mobil ciizdan, kredi kart1 kullanimindan
daha iyi performans gostermektedir ve yavas yavas geleneksel deme yontemlerinin
yerini almaya baglamigtir (Tyagi ve Bhatia, 2021). Basit terimlerle, cep
telefonlarindan c¢evrimici veya ¢evrimdist 6deme yapmak icin nakit depolayabilen

sanal bir clizdandir. E-clizdan, internet bankaciligi, banka / kredi kartlar1 kullanilarak
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dijital para birimi ile yiiklenmelidir. Satis noktasini her zaman ve her yerde
gelistirmek i¢in 6deme platformunu harekete gecirmektedir. E-clizdan sirketlerinin
ana odak noktasi, tiiketicilerini kolay para transferi ¢oziimleri ve islem olanaklariyla

bliylilemektir.

Siber giivenlik uzmanlari, cep telefonlarina ve kisisel bilgisayarlara yonelik
biiyiik 6lcekli saldirilar 5ngdérmektedir. Uygulamalari indirenlerin agik bir cogunlugu
ya egitimsiz ya da siber su¢lularin yontemlerinin farkinda degildir. Farkinda olmadan
bazi oyunlar veya bagka bir uygulama indirdikleri i¢in telefonlar1 saldiriya
ugrayabilir. E- clizdan kullanirken hatirlanmasi gereken noktalardan birisi,
bankacilik hesabi sifrelerini baskalariyla paylasmamaktadir. Ayrica (Karaaslan ve
Akbas, 2017):

e Cevrimici etkinlikleri izlenitken oyun magazasi1 disindaki oyun

uygulamasini veya baska bir uygulamay1 indirmekten kaginilmalidir.

e Mobil cihaz  bilgisayar  korsanlarinin  giivenlik  kodunu
kopyalayabilecegi kotii niyetli web sitelerine ve kimlik awvi

saldirilarina maruz birakilmamalidir.
e Telefon kaybedilmemelidir.

e Temel bir anti virlis ve kotii amach yazilim tarayicist yliklenmelidir,

giivenlik tehditlerinin iistesinden gelinmelidir.
e Kredi kart1 bilgilerini cep telefonunda saklanmamalidir.
e Kotli amagh yazilimlara yol acabilecek baglantilara tiklamak
konusunda dikkatli olunmalidur.
4.6. Siber Giivenlik Sorunlari

Bitcoin’in sagladig1 anonimlik, yasal statiisii ve uluslararasi varligi, onu hem
para aklayicilar hem de suglular igin agik ve gekici bir firsat haline getirmektedir.
Bununla birlikte, Bitcoin operasyonunun temelini olusturan teknolojinin dogasi
geregi suc¢ olmadigin1 ve miidahaleci, evrensel gozetlemenin modern diinyasinda bir

anonimlik diizeyi arayan kisilerin olmadigin1 kabul etmek dnemlidir.
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Bitcoin giivenlik sorunlar1 ilk olarak 2014'te biiyiik bir firmanin bilgisayar
sistemi hacklenene ve yaklasik 477 milyon dolar degerinde Bitcoin ¢alinarak iflas
ilan edince giindeme gelmistir. Kanada'daki bir Bitcoin depolama sirketi olan FleX
coin, yaklagik 650.000 $§ degerinde Bitcoin c¢alinmasinin ardindan Mart 2014'te
kapanmistir. Bu tiir olaylarin tekrarlanmasi Bitcoin'lerin giivenli depolanmasi ile

ilgili acik sorunlar1 gostermektedir.

4.7. Bitcoin ve Kripto Paralarin Siirdiirebilirligi ile Cevre ve Saghga Olumsuz

Etkileri

Bitcoin ve kripto paralara son yillarda ilginin artmasiyla beraber artan enerji
ihtiyaci, siirdirilebilirlik ve ¢evre meselesini de gindeme getirmistir
(Vranken,2017). Enerji tiiketiminin artan seviyeleri ve bu tiiketimin artmaya devam
edecek olmasi beraberinde bircok olumsuzlugu da getirmektedir. Ornegin, kdmiir
yakilarak elektrigin saglandigi alanlarda yayginlagan Bitcoin madenciligi, bu
bolgelerde zaten diisiik olan hava kalitesinin daha da kotilesmesine neden

olmaktadir.

Bitcoin madenciligi, bir¢cok iilkenin toplamda kullandigi enerji miktarindan
daha fazla enerjiye ihtiya¢ duymaktadir. Bitcoin ve diger alternatif para birimlerinin
madenciligi, yiiksek enerji ihtiyacinin Cin’de tilkenin enerji iiretiminin tiiketimini
karsilamada sikintiya sebep olacagi sonucuyla, Cin hiikiimeti tarafindan iilke
genelinde Bitcoin madenciligini yasaklayabilecegini belirtmistir. Ayrica hava
kirliligi gibi ¢evre sorunlarini da iilkenin sorunlarina dahil etmistir. Fakat Cin
hiikiimeti bu diistincelerini bir yasaga doniistiirme imkan1 bulamamistir (Leslie, 2020

ve Mursiil, 2021).

Bitcoin ve kripto para madenciliginin ¢evresel boyutu, sadece fazla tiiketilen
enerji kaynagi ve bunun sonucunda kaynaklanan karbon emisyonu degildir.
Madencilikte kullanim asamasinda yipranan ve kullanilamaz duruma gelen donanim
cihazlarinin yeni, giincel ve daha iist seviyeli donanimli cihazlarla degistirilme
ihtiyact olusmustur. Bu durumda cihazlardan, elektronik atiklarin var olmasina ve bu
atik yigintilar1 sonrasinda bir baska ¢evre sorununu da ortaya ¢ikmustir (Leslie,
2020). Bitcoin ve kripto para donanimlari 2018’de 10,948 tonluk hig

azimsanamayacak kadar elektronik atik olusturmus ve Liiksemburg’un yillik
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elektronik atik miktariyla nereyse ayn1 miktarda olmustur (Vrees, 2019 ve Mursiil,
2021). Bitcoin madenciliginin karbon ayak izleri izlendiginde ¢evre sorunu agisindan
her gegen yil daha da artarak durumun kotiiye gidecegi diistiniilmektedir. 2018-2019
yillar1 arasinda Bitcoin madenciligi ile 29,6 milyon ton karbondioksit salinimi
olmustur. Bu sonuglar islem basina 363,5 kg karbondioksit miktarina tekabiil
etmektedir (de Vries, 2019). Salinan karbondioksitin iklim degisikligi sebebinin
disinda insan sagligin1 da tehdit olusturmaktadir. Madencilik siiresince, elektrik
enerjisinin tretiminde cogunlukla fosil yakitlar kullanilmaktadir. Bu olumsuz
sonuglar Bitcoin madenciliginin ekonomik olarak saglik sektoriine ve iklime verdigi
zarar1 gostermektedir. 2018-2019 yillar1 arasinda Bitcoin madenciliginin en ¢ok
arttigr donemlerde her 1$’lik Bitcoin igin saglik sistemi ile iklim faktdriine verilen
zarar ABD’de 0,378 dolar, Cin’de ise bu oran 0,49 dolar olarak hesaplanmistir
(Goodkind vd, 2020). Bitcoin’de devam eden fiyat artis1 madenciliginin de 6nemini
artirmigtir. Bu olumsuz ekliler ve sorunlarin yani sira blok zincir teknolojisinin
sagladig1 faydalarda yansitilmayacak kadar fazladir. Bu sebeple hem getirdigi
teknolojinin faydalarindan yararlanilip hem de enerji kullaniminda azaltabilecek
calismalar yapilabilir. Bu konularda kripto para piyasasini yakindan takip eden Tesla
CEO’su tinlii milyarder Elan Musk, bu ¢alismalar i¢in 6nemli adimlarin basliklarini
Twitter’den  yaptigi  paylagimlartyla  duyurmustur.  Bitcoin  madencilerinin
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmeleri konusunda galismalar yapacaklarini
aciklamiglardir. Uzun vade igin Bitcoin madenciliginin 6niindeki bu karbon

emisyonu sorunu ortadan kalkabilecegi konusunda umut verici bir gelisme olmustur.

4.8. Kripto Paranmin Vergilendirilmesi

Uluslararas1  diizeyde, kripto para birimi kullanan operasyonlarin
vergilendirilmesi konusu, 2015'te Avrupa Komisyonu’nda kapsamli olarak giindeme
gelmistir. Avrupa Komisyonu’nda bu konu ile ilgili “Eylem 1 Plan1” tasarlanmustir.
Eylem 1, dijital sektorde faaliyet gosteren sirketlerin mevcut uluslararasi
vergilendirme kurallarinin uygulanmasinda karsilasilan temel zorluklar1 belirlemeyi
ve ortaya cikan sorunlar1 ele almak icin ayrintili secenekler gelistirmeyi
amaglamaktadir. Eylem Planmi, dijital Girin ve hizmetlerin satig1 saglanmasi yoluyla
kullanicilara bilgi aktariminin yarattig1 degeri belirtmektedir. Bunlar; atfetme, iilkede

vergi varlig1 yaratmadan dijital mevcudiyet, yeni is modellerinde gelir kaynaginin
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nitelendirilmesi ve tanimlanmasi, ticari faaliyetlerde KDV vergisi saglanmasi ve
dijital sektorde faaliyet goOsteren uluslararasi sirketlerin faaliyetlerine yonelik

hizmetlerin olmasi konularinda goriis saglamaktadir (Solodan, 2019).

Bununla birlikte, kripto para birimlerinin vergilendirilmesi sorunu
uluslararas1 kuruluslarin odak noktasi degildir. Dijital ekonomideki kuruluslarin
vergi diizenlemelerine yonelik yaklasimlar gelistirmeye yonelik devletlerin
girisimleri de not edilmelidir. Boylece, 2013 yilinda Fransa'da, dijital ekonominin
vergilendirilmesine iliskin bir hiikiimet raporu (Collin raporu) yayinlanmistir
(Molloy, 2018). Kripto para biriminin farkli dogasina dayanarak, en azindan yeni
kripto para biriminin iiretimi ile ilgili olarak bir dizi verginin alinamayacagi, 6nemli
Olciide diisiik vergi yiikiine sahip belirli bir alan oldugu varsayilabilir. Kullanicilarin

anonimligi, kripto para biriminin bir “offshore” analogu olmasin1 saglamaktadir.

Bu asamada, Avrupa Birligi yetkililerinden higbiri kripto para birimi
faaliyetlerinin diizenlenmesi i¢in 6zel kurallar kabul etmemistir. Kriptografik
islemlerin ve bununla yapilan islemlerin vergilendirilmesi, kripto para birimi
isleminin niteligine bagli olarak Avrupa Birligi liye devletlerinin ulusal mevzuatina
uygun olarak gerceklestirilir. Bu durumda, kural olarak, vergilendirme amagh bir
dijital para birimi, para birimi veya para olarak degil, maddi olmayan bir varlik veya
emtia olarak degerlendirilir. Bunun istisnas1 katma deger vergisidir, ¢iinkii Kasim
2015'te Avrupa Adalet Divani, Bitcoin'in geleneksel finansal para i¢in alim satim
islemlerinin buna tabi olmadigina karar vermistir. 2016 yilinda Avrupa Komisyonu,
kripto para borsas1 muadilleri ve kullanicilara kripto para ciizdani saglayan sirketler
i¢in ek yasal diizenleme getirilmesini 6nermistir. Ozellikle, kripto para birimini nakit
karsiliginda degistiren kripto para borsalarinin ve ayrica kullanicilara kripto para
birimi clizdan1 saglayan sirketlerin zorunlu kayit veya lisanslarinin saglanmasi
onerilmistir. Ek olarak, dijital para birimlerinin kullanicilar1 hakkinda merkezi bir

bilgi veri tabani tanitilmasi 6nerilmistir (Solodan, 2018).

“Kripto para birimi” terimi yerine, Avrupali yetkililer “sanal para birimi”
terimini kullanmaktadir (Geva, 2017). Ayn1 zamanda bir 6deme araci olarak kabul
edilmektedir. Bununla birlikte, bdyle bir yaklasim Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan elestirilmistir, ¢linkii kripto para biriminin sanal para birimi olarak

tanimlanmasinin kusurlu oldugunu diistiniilmiistiir. Kripto para biriminin yasal
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diizenlemesi ve onunla yapilan islemler, su¢ ve terdr finansmanindan elde edilen
gelirlerin yasallastirilmasina karst miicadele ¢ercevesinde gerceklesmektedir. AB
organlarinin temsilcilerinin agiklamalarina gore, kripto para birimleri resmi
diizenlemeye tabi olmamalidir. Avrupa Komisyonu'nun yonergesi, kripto para
borsast muadillerinin ve kriptografik clizdan saglayicilariin faaliyetlerine yonelik ek
diizenleme getirilmesi Onerisini ana hatlariyla agiklamaktadir (Solodan, 2018).
Kripto para biriminin vergilendirilmesi ve bunlarla yapilan islemler, kripto para
birimi isleminin niteligine bagli olarak her iiye devletin ulusal mevzuatina goére

diizenlenmektedir.

Geleneksel para birimleri i¢in kripto degisiminin alim satim islemleri katma
deger vergisine tabi degildir. Norvec, Finlandiya ve Almanya'da kripto para birimleri
sermaye kazanglar1 ve varlik vergileri tizerinden vergilendirilir. Bulgaristan'da dijital
para birimi bir finansal ara¢ olarak kabul edilir ve buna gore vergilendirilir.
Avusturya'da kripto para birimi, vergi makamlar1 tarafindan maddi olmayan bir
varlik olarak kabul edilir ve miilkiyeti operasyonel bir faaliyettir (Ser¢emeli, 2017).
2018'de Almanya'da kripto para birimi resmi olarak bir para birimi olarak kabul
edilmistir. Sanal para birimi (6rn. Bitcoin), islem katilimcilari tarafindan alternatif bir
sozlesmeye dayali ve aninda O6deme sekli olarak kullaniliyorsa, yasal O0deme
yontemlerine esittir ve bir 6deme sekli olarak kullanmaktan bagka bir amaci yoktur

(Alpago, 2018).

2012 yilinda Avrupa Merkez Bankasi, finans sektoriiniin  geleneksel
diizenlemesinin Bitcoin’lere uygulanmadigini belirten bir rapor yayinlamistir.
Belgedeki Bitcoin'in kendisi, doniistiiriilebilir bir merkezi olmayan sanal para birimi
olarak tanimlanmistir. Avrupa Bankacilik Otoritesi, kripto borsa piyasalarinin banka
olmadigma ve faaliyetlerinin su anda diizenlenmedigine, bu nedenle kullanicilarin
kapatilmas1 durumunda nakit kayiplarindan korunmadiklarma dikkat g¢ekmistir.
2016'dan beri Avrupa Komisyonu, kripto para borsasi muadilleri ve kullanicilara
kripto para clizdan1 saglayan sirketler icin raporlama standartlarini giliglendirme
planlarin1  duyurmustur. Ozellikle, Avrupa Komisyonu, Avrupali kripto borsasi
muadillerini ve kriptografik ciizdan saglayicilarini kullanicilarin zorunlu olarak

tanimlanmasini zorunlu kilmay1 planlamistir (Alpago, 2018).
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Buna karsilik, Avrupa Parlamentosu Ekonomik ve Parasal isler Komitesi,
siber para birimlerinin dogrudan diizenlenmesinden kaginilmasi gerektigini, ancak
kripto para birimlerinin yasal statiisiinii mevcut kara para aklama yasasi ile uyumlu
hale getirmenin miimkiin olacagini belirtmistir. Ayn1 zamanda, Avrupa Komisyonu,
finansal sistemin kara para aklama ve terdriin finansman1 amaciyla kullanilmasini
onlemek igin bir direktif kabul edilmesini Onermistir. Bu nedenle, siber para
birimlerini geleneksel parayla takas eden kripto para birimi borsalarinin ve kripto
para clizdan1 saglayicilarinin zorunlu tescili veya lisanslandirilmasi Onerilmistir.
Taslak direktif ayrica dijital para birimlerinin kullanicilar1 hakkinda merkezi bir bilgi
veri tabani olusturulmasini saglamaktadir. Ayni zamanda, 6nerilen yonerge, yalnizca
sunucularinda en az bir kisisel anahtar depolayan sifreli para birimi cilizdan
sirketlerinin kapsamina girecektir. Sonug olarak, Avrupa Merkez Bankasi bir 6deme
araci olarak kripto para biriminin yetersizligine isaret etmis ve dijital para biriminin
ne para birimi ne de para oldugunu ve dijital para birimlerinin yaygin olarak
benimsenmesinin diizenleyicilerin para arzini kontrol etme kabiliyetini olumsuz

etkileyebilecegini belirtmistir (Solodan, 2018).

Tablo 4.1. Bitcoin’lerin Gii¢lii ve Zay1f Yonleri

ZAYIF YANLARI GUCLU YANLARI

*Kabul gdérme sorunu *Yiiksek giivenlikli sifreleme
*Kara para aklamada kullanilmasi *Istege gore yonlendirilememe
*Hesap gilivenliginin olmamasi *Miktarinin degistirilememesi

*Vergilendirilememesi

FIRSATLARI TEHDITLERI

*Sirdas hesap olma 6zelligi *Daginik sistemde takip edilmesi
*Arz artisinin yapilamamasi *Merkezi yonetimin olmamasi
*Blok zinciri teknolojisinin *Hesaplarin isme kaydedilmemesi
getirdigi FINTEK vyenilikleri *Cevre sorunu (enerji kirliligi)

*Enerji tiikketiminin fazlalig

Kasim 2015'te, Avrupa Adalet Divani, Bitcoin’lerin en azindan vergilendirme
acisindan bir emtia olarak degil, para birimi (6deme araci) olarak degerlendirilmesi
gerektigine karar vermistir. Bu nedenle, geleneksel para birimleri i¢in Bitcoin alim

satim iglemleri katma deger vergisine tabi olmamalidir.
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Kripto para birimini vergilendirme ve diger vergilerle islem yapma
prosediirii, kripto degisim isleminin niteligine bagl olarak Uye Devletlerin ulusal
mevzuatina tabidir. Genel olarak kripto para biriminin yasal diizenlemesi ve onunla
Avrupa Birligi'ndeki islemleri kara para aklama ve terdr finansmani ile miicadele

politikasi ¢ercevesinde yiiriitiilmektedir.

4.9. Literatir Taramasi

Akademik literatiirde kripto para birimini inceleyen bir¢ok ¢alisma ve ayrica

arastirma igin internet siteleri bulunmaktadir.

Quest (2018), kripto para birimlerinin fiat paranin yerini almasi igin icat
edildigini savunmaktadir. Romandva ve Kudinska (2016), diinya ¢apinda teknoloji
kullaniminin gelismesi nedeniyle kripto para biriminin tiim diinyada finansal sistemi
degistirdigini ve yeniliklerin 6neminin kiiresel ekonominin dnemli bir pargasi haline
geldigini iddia etmistir.

Slimane (2012), yeni teknolojilerin gelistirilmesinin yatirim {izerinde etkisi
oldugunu yazmistir. Bu ifade Simser (2015)'in calismasini da desteklemektedir.
Simser'e (2015) gore Bitcoin, teknolojik gelismelerle ortaya ¢ikan yeni ortaya ¢ikan
para birimlerinden biridir. Ayrica, Bitcoin'in agik kaynak uzmanligindan ve ddeme
islemi i¢in geriye doniik higbir protokol yiiriitmeyen benzersiz sifreleme metotlarina
sahip esler aras1 ag sisteminden bahsetmistir. Bu nedenle, {i¢iincii taraf sirketlerin bu

islemlerin giivenligini slirdiirmesine gerek yoktur.

Hilleman ve Rauchs (2017), “Global Kiyaslama ve Calisma” aragtirmasinda
Kripto para birimlerinin dort onemli islevini agiklamistir. Bu temel islevler
“Borsalar”, “Ciizdanlar”’, “Madencilik” ve “Odemeler”dir. Ayrica, kripto para
birimleri ve diger dijital varliklar icin bir pazar yeri sagladifi igin borsalari
aciklamistir. Bu piyasalarda kiiresel para birimleri kripto para birimleriyle veya
kripto para birimleri diger kripto para birimleriyle alinip satilabilir. Bu firsat, kripto
para birimi ekonomisi i¢in ticaret, likidite ve fiyat kesfi olusturmaya yardimci
olmaktadir. Ciizdanlar hakkinda, anahtar sifreleme kullanan basit yazilim
programlar1 oldugunu belirtmislerdir. Buna ek olarak Grinberg (2011), clizdanlarin
Bitcoin i¢in sahipleri i¢in giivenli bir sekilde saklamak ve saklamak icin bir arag

oldugunu belirtmistir. Vaitkune (2017), cilizdanlar1 Cevrimi¢i Ciizdan, Mobil
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Ciizdan, Masaiistii Clizdani, Donanim Ciizdan1 ve Kagit Ciizdan olmak iizere 5 tiire
ayirmistir. Ayrica, donanim ve kagit tiirii ciizdanlarin sahipler icin en yliksek

giivenlik firsatina sahip oldugunu belirtmistir.

Hilleman ve Rauchs (2017), ulusal para birimleri ve kripto para birimleri
arasinda koprii olusturan sirketlerden, genellikle kripto para birimlerinin {igiincii
kisilere ihtiya¢ duymayan iigiincii taraf olarak kullanicilar tarafindan kullanildigindan
bahsetmistir. Madenciligin kisa siirede bir hobi haline geldigini ve sistemin

aksamamak i¢in madencilere ihtiyact oldugunu belirtmislerdir.

Quest (2018), Satoshi Nakamoto'dan (2008) dnce kripto para biriminin 6nceki
baz1 arastirmalar1 oldugunu ayrmtili bir sekilde belirtmistir. Ornegin David Chaum,
Digicash adli ilk cevrimic¢i parayr ve internet tabanli isler i¢cin daha fazlasim
bulmustur. Bu arastirmalarin ¢ogu kisa omiirli olmustur. Finansal olarak birgok
tilkeyi etkileyen 2008 krizi, kripto para birimlerinin kalict olarak piyasada yer
edinmesinin nedenlerinden birisi olmustur. Nakamoto (2008), Bitcoin'in yapisini ve

nasil ¢calistigini e-posta yoluyla sunmustur.

Narayan ve digerlerinin de (2016) belirtildigi gibi, itibari para devlet
prosediirleri ile, kripto para birimleri ise kriptografik yontemlerle korunmaktadir.
Barber ve digerleri (2012), kripto para birimlerinin giivenliginin giivenilir
madencilere dayandigini belirtmistir. Reid ve Harrigan (2013), Bitcoin'in diinya
capinda bir kripto para birimi ve bir ddeme yontemi oldugunu, kaynak kodunun blok
zinciri digiimlerinde agik ve izlenebilir oldugunu vurgulamistir. Grinberg (2011),
giiven kaybedilirse, hiikiimet miidahalesi, teknik sorunlar veya daha giiclii bir iiriin

ortaya ¢ikarsa Bitcoin'in siirdiiriilebilir gelisiminin ¢okebilecegini belirtmistir.

Zheng vd., (2018) caligmalarinda blok zinciri teknolojisinden bahsederek,
blok zinciri sisteminin siniflandirilmasi ve blok zinciri teknolojisinin uygulama
alanlar1 incelenmigtir. Teknik zorluklar ve son yillarda yapilan gelismelere de
deginerek, blok zinciri teknolojisinin gelecekteki uygulama alanlarindan
bahsedilmistir. Aragtirma sonucuna gore, akilli s6zlesmelerin kullanim alanlarinin
fazla olmasina ragmen uygulamada devam eden zorluklar oldugu ve bu yiizden

ilerleyen donemlerde iizerinde arastirma yapilmasi gerektigini vurgulamislardir.
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Tiirkiye’de ise blok zinciri alaninda egitim, isletmecilik, bilisim, saglik gibi
sektorlerde yapilmis ¢ok farklt c¢alismalar bulunmaktadir (Altunbasak, 2018;
Ayberkin, 2018; Durgay ve Karaarslan, 2018; Karaarslan ve Akbasg, 2017; Akben ve
Cinar, 2018; Kirbas, 2018; Mermer; Unsal ve Kocaoglu, 2018; Yildirim, 2018;
Yildiz ve Bastug, 2018).
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BOLUM 5: TURKIYE VE KRiPTO PARA

5.1. Tiirkiye'de Finansal Teknoloji ve Kripto Para

Tiirkiye'deki FinTech siireci olduk¢a ge¢ baslamistir ve bu nedenle yeni
araglara uyum saglamak i¢in zamana ihtiyag duyulmaktadir. Bununla birlikte,
FinTech sirketleri hizli adaptasyon becerileri gostermis, riskleri ve firsatlar1 tahmin

etme araclarinda sirketlere avantajlar saglamistir (Karaoglan vd., 2018).

Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere'de 4.000'den fazla FinTech girisimi
vardir, oysa Tiirkiye'de bu say1 200'in biraz {izerindedir. Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu'nun 2014 yilinda elektronik finansal hizmetleri yoneten
yonetmelikler olusturmasinin ardindan sektor birgok firmanin geri ¢ekilmesine tanik
olmustur (Aktug, 2020). Bununla birlikte, FinTech sirketlerinin ¢ogu, bu
ayarlamalarin sektdre giliven tesis ettigi ve ekosistemin saglikli bir sekilde
sekillenmesine yardimci oldugu, dolayisiyla yeni yatirimcilari ve girisimcileri

¢ekerken siirdiiriilebilir biiyiimeye yol ac¢tig1 konusunda goriisiindedir.

Optimum kosullarda, hiikiimetten gerekli destek, siirdiiriilebilir ve biiyliyen
bir ekosistemle, Tiirk FinTech endiistrisinin 6nde gelen kiiresel pazarlarla rekabet
etmesi Ongoriilmistiir. E-ticaret sektoriindeki 6nemli faaliyet artis1 ve artan internet
kullanicisi sayisi, bu potansiyelin gergege doniigebileceginin ve FinTech sektoriine
biiyiikk fayda saglayacagimin onemli gostergeleridir. Yonetmeliklerin getirilmesinin
ardindan yeni yatirimcilar, girisimciler ve sahada kar etmek isteyen sirketler de
stirece katilmistir. Bu nedenle sektore yonelik yillik biiyiime tahminleri Tirkiye'de
yaklagik yiizde 20 diizeyinde goriinmektedir. 2014 diizenlemelerinin olumsuz
yanlarindan biri de yatirimci profilinin degismesidir (Aktug, 2020). Yatirimcilarin
¢ogu, verilerin mevcut oldugu ve risklerin olduk¢a Ongoriilebilir oldugu sektorleri
tercth etme egilimindedir. FinTech sektoriiniin erken bir donemde olmasi
yatirimeilarin - yeni girisimlerden uzak durmasina sebep olmustur. Sermaye
gereksinimlerinin yiiksek maliyeti nedeniyle yiiksek potansiyelli girisimleri zor bir
konumda birakmaktadir.

Diinyanin su anki durumunda, teknoloji ve finans birbirine baglidir
(Magnuson, 2018). Her ikisi de ilerleme yolunda birbirini tetiklemektedir.
Dolayisiyla Tiirkiye, dogru hiz ayarlanabildigi takdirde teknoloji yaratma ve kiiresel
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hedeflere ulagsma potansiyeline sahiptir. inovasyon ve kalite bir araya geldiginde, bu
kiiresel markalar1 harekete ge¢irir, bu nedenle yatirimcilara biiyiik diisiinmeleri ve
risk almaya baslamasi tavsiye edilmektedir. Yapici bir rekabet ortami yaratmak ve

kiiresellesme hedefiyle ona yatirim yapmaya devam etmek ¢ok 6nemlidir.

Tiirkiye ¢ok degerli bir cografi konumdadir ve bu alandaki birgok yetenekli
lidere ev sahipligi yapmaktadir. Tiirk FinTech endiistrisinin gelismesi Orta Dogu ve
Kuzey Afrika bolgesinin yani sira Avrupa ve Asya'ya hizmet agmak i¢in biiyiik bir
sans olacaktir. Ihtiyaclara uygun diizenlemeler, adil rekabet ve hassas ihtiyag
analizlerine yapict ¢6ziimlerle, Tirkiye'nin iginden bu sektorde kiiresel markalar

¢ikabilir.

16 Nisan 2021'de Tiirkiye Merkez Bankasi kripto varliklara iligkin bir
aciklama yapmustir. Kripto varliklarin 6nemli riskler igerdigi belirtilmistir; ¢iinkii
kripto paralar herhangi bir diizenlemeye, denetim mekanizmasina veya merkezi bir
diizenleyici otoriteye tabi degildir. Piyasa degerleri asir1 derecede degisken
olabilmektedir; anonim yapilar1 nedeniyle yasa disi eylemlerde kullanilabilirler,
clizdanlar calinabilir veya sahiplerinin izni olmadan hukuka aykir1 olarak
kullanilabilir ve islemler geri alinamazdir. Bu riskler nedeniyle, 6demeler i¢in kripto
para biriminin kullanimini yasaklayan bir yonetmelik yayinlanmistir. Ayrica,
O0demeleri ve elektronik fon transferlerini gerceklestiren sirketlerin kripto para igeren
islemleri gergeklestirmesi yasaklanmistir. Yonetmelik, 30 Nisan 2021'de yiiriirlige

girmistir.
5.2. Finansal Teknoloji Ekosistemi

Ekosistem kavrami, biyolojik sistemlere benzer sekilde, uzun yillardir “sistem
yaklasim1” kapsaminda yonetim literatiiriinde ilgi gérmektedir. Ekosistem, canli
organizmalarin yasadigi cevreyi ve siirekliligi saglayan sistemleri, yani bu
organizmalari ¢evreleyen canli ve cansiz ortamlar arasindaki karsilikl iligkileri ifade
eden “dogal ¢evre” anlamimna gelmektedir. Bu sistem, ¢esitli dengeler iizerine
kuruludur ve birbirleriyle yakin ve karsilikli etkilesimlerin bir sonucu olarak
calismaya ve siirdiirilmeye baghidir. Bu dogal dengede yasanacak olumsuzluklar,
sistemdeki tiim unsurlar1 da etkilemektedir (Poston vd., 1998). Ekosistemlerde

yasam, enerji akisi ve besin dongiileri ile devam etmektedir. Biyolojik sistemlerden
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etkilenen bilim adamlari, isletmeleri canli organizmalar ile ¢evrelerini ekosistemler
olarak tanimlamistir. Bu sekilde isletmeleri ekonomik diizende agiklamak
istemislerdir. Bu yaklasima dayanarak, finansal teknoloji ekosistemini anlamak,

sektorii ilerleyebilmesini saglayacak mekanizmalarin gelistirilmesi igin 6nemlidir.

Bir ekosistemde, her biri bagimsiz ¢alisan, ancak aralarindaki etkilesimler
olmadan hayatta kalamayan unsurlar vardir. Etkilesim olmazsa ekosistem giiclinii
kaybedecek ve de rekabet giicii azalacaktir. Bu nedenle, ekosistemin giicii, yalnizca
her bir 6genin giiglerinin toplamina bagli degildir, 6gelerinin etkilesimlerine ve
sinerjilerin dogasina da baghdir. Bir ekosistemin dinamiklerini anlamak i¢in 6nce
finansal teknoloji (FinTech) ekosistem oyuncularini, rollerini ve Kkarsilikli
bagimliliklarini incelemek gereklidir. Burada akla gelen ilk soru, bu ekosistemin
tilkeden iilkeye degisip degismeyecegidir. Arastirmalar, ekosistemlerin yapisinin her
tilkede ¢ok benzer oldugunu gostermektedir. Bu yapiy1 farkl kilan, bu yapinin iginde
bulundugu iklimdir. iklim degistikce bu ekosistemin giicii ve rekabet giicii de
degismektedir. FinTech ekosistem oyuncularini ve bir {ilkedeki rollerini belirlemeye
calisan birgok ¢alisma bulunmaktadir (Chishti ve Barberis, 2016; Nicoletti ve Weis
2017; Arjunwadkar, 2018; Blakstad ve Allen, 2018; Gupta ve Tham, 2019).

Bu ¢alismalardan yola ¢ikarak bir iilkede FinTech ekosisteminde telekom ve
teknoloji firmalari, sosyal medya ve internet platformlart 6n plana c¢ikmaktadir.
Gilinlimiizde makine 6grenimi, yapay zeka, chatbot, robot danigsmanlar1 (Sironi, 2016)
ve blok zinciri teknolojisi gibi bircok yazilim, finansal teknoloji alaninda sunulan
trlin ve hizmet c¢esitliligini artirmaktadir (Thompson, 2017). Yeni teknolojileri
anlamak ve kullanmak i¢in en Onemli kolaylastiricilar bu teknolojilerin mobil
cihazlar {izerinden kullanilmasi igin bir altyapi olusturan Telekom ve teknoloji
sirketleri olmustur. Buradaki kolaylastirict ve destekleyici etki, varliklari ile internet

platformlar1 veya sosyal medya araglari tarafindan saglanmaktadir.

Yenilik¢i i modelleri ve teknolojinin, dijitallesmenin ve mobil teknolojilerin
sundugu firsatlar1 finans alanina uyarlayarak kullanicilara ¢oziim sunan firmalardir.
Girigimcilerin sektor hakkinda bilgi sahibi olmalari, ihtiyaglar1 ve acilar1 dogru
anlamalari, ihtiyaglara uygun iyi bir is fikrini sunmalari, ekipler halinde kalifiye
insan kaynagina sahip olmalari, global disiinmeleri, finansal bilgileri iyi

anlamalaridir.
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Ekosistemdeki belki de en onemli oyuncu hiikiimettir. Finansal altyapiy1
saglayan organlari, oyunun kurallarini belirleyen ve yonetmelikler ¢ikararak rekabet
kosullarin1 belirleyen yapiy1 olusturan devlettir. Hiiklimetin en 6nemli rolii iklim
olusumu asamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Politika olusturma ve FinTech kavraminin
devletin ilgili kurumlar1 tarafindan anlasilmasi onu bir firsat penceresi haline
getirebilir (Zetsche vd., 2017). Finansal altyap1 saglayicilari, finansal sistemin etkin
isleyisi i¢in devlet tarafindan kurulan kurumlardir. Ayn1 zamanda, finansal sistemin

altyapisini koruyan politika yapicilar, diizenleyiciler, denetleyicilerdir.

Bankalar, sigorta sirketleri ve sermaye piyasasit aract kurumlari finansal
sistemin ana aktorleridir. Bu kurumlar, finansal sistemi tarihsel olarak yaratmus,
biiylik ama dogas1 geregi yavas hareket eden, belirli ilkeler cergevesinde calisan eski,
bilinen ve gilivenilen kurumsal yapilara atifta bulunmaktadir. 2008 Finansal Krizi ile
birlikte finansal sisteme duyulan giivenin sarsilmasi ciddi bir yeniden yapilanmaya
neden olmustur. Bu kuruluslar, girisimlerle isbirligi yaparak veya ortaklik kurarak
FinTech ekosisteminde Kilit oyuncular olarak hareket ederler (Alt, Beck, Smits,
2018).

Miisteri kavrami dendiginde, kurumsal olcekte daha cok “isletmeden
isletmeye ” miisteri algilanmaktadir. Bugiin ise devlet, sundugu hizmetler nedeniyle
onemli bir FinTech kullanicis1 haline gelebilmekte ve startuplarin miisterileri
arasinda yer alabilmektedir. Bugiin pek ¢ok iilkede hiikiimetle isbirligi gelistiren
girisimleri gérmek miimkiindiir. Bireysel kullanicilar, arzu, ihtiya¢ ve davranig
modelleri ile FinTech alanmnin ortaya cikisinda belki de en onemli aktorlerdir
(Chishti ve Barberis, 2016). Burada kullanicilarin istek, ihtiya¢ ve davranis
modellerinin dogru belirlenmesi, olusturulacak yenilik¢i i3 modelinin  6ziinii

olusturmaktadir. Ancak bu, sosyolojik bir bakis agis1 ve anlayis gerektirmektedir.

Gilinlimiizde girisimlerin her asamasi i¢in farkli yatirimer tiirlerini gérmek
miimkiindiir. Melek yatirimeilar 6nemli bir yatirimet olabilirken, VC yatirimceilart ve
kurumsal yatirimcilar (CVC) isletmelerin farkli asamalarda ihtiya¢ duydugu fonlari
saglamak i¢in kullanilabilir. Yatirimcilarin yani sira, girisimleri fikir asamasindan
baslayarak yatirimi ¢ekmeye hazir hale getiren kulugka merkezleri ve hizlandirma
programlar1 bulunmaktadir. Ozellikle FinTech kapsaminda diinya capinda birgok

hizlandirma programina rastlamak miimkiindiir. Bu tiir yapilarda girisimcinin
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zihnindeki fikir olgunlastirilir, test edilir ve sistematik bir sekilde bir is modeli i¢inde
yapilandirilir. Bu sayede isletmeler yatirimeilar ile bir araya getirilerek her iki tarafin
istek ve ihtiyaglar1 dogrultusunda yatirimlar yapilmaktadir. Bu yapilar bir is modeli
cergevesinde kurulabilecegi gibi devlet destegiyle de kurulabilir (Jamil vd, 2015).
Giliniimiizde finans kuruluslarinin (bankalar gibi) kendi amaglar1 i¢in kurduklar

kulucka merkezlerini de gormek miimkiindiir.

5.3. Tiirkiye'de Finansal Teknoloji EKosistemi Goriiniimii ve Temel

Gostergeleri

Gelismis iilkelerin yami sira Hindistan, Singapur, Bahreyn, Birlesik Arap
Emirlikleri, Kazakistan ve Malezya gibi iilkeler de FinTech girisimlerini iilkelerine
cekmek icin ciddi yatinmlar yapmaya baglamistir. Bu iilkeler, hem FinTech
girisimlerinin, yeniliklerin hem de yatirimcilarin dikkatini ¢ekmeyi hedefleyerek
kendilerini “Finansal Teknoloji Merkezleri” olarak konumlandirdilar (Yildiz ve
Aybar, 2019). Giiniimiizde yatirimi ¢ekmek ve siirekliligini saglamak her iilke igin
stratejik bir konudur. Geleneksel endiistrilerdeki yatirimlarin yerini artik hizl
biiyliyen teknoloji yatirimlari almaktadir. Bu nedenle FinTech, iilkelerin rekabet

stratejileri arasinda oncelikli bir konumdadir.

Ulkelerin finansal teknoloji yatirimlari agisindan cazip olup olmadigini
degerlendiren pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir. GFHF ve Deloitte (Deloitte, 2017)
tarafindan ytiriitiilen bir ankette, diinya ¢apinda 44 finansal teknoloji merkezi (Hub),
her bir merkez igin objektif kriterlere dayali bir sistemle degerlendirilmis ve
puanlanmistir. Tiirkiye de bu raporda ilk kez degerlendirilmis ve diisiik bir puan
almigtir. Tiirkiye'de Ekim 2019 itibariyla FinTech alaninda faaliyet gosteren 250'den
fazla startup bulunmaktadir.

Diinyadaki buluslar ve teknolojik gelismeler sayesinde kiiresellesme ile
birlikte yeni teknolojiler ve araglar tiim diinyaya yayilmaktadir. Burada 6nemli olan
bunlarin iilke ihtiyaglari dogrultusunda kullanilmasi ve gelistirilmesidir. FinTech
alanindaki en &nemli teknoloji mobil teknolojilerdir. Ozellikle akilli telefonlar
tizerinden tiim finansal islemler finans kuruluslarinin online kanallar1 iizerinden
gerceklestirilerek, kullanicilarin  bankaya gitmeden zamandan ve mekandan

yararlanarak islem yapmalarini kolaylagtirmaktadir. Bunlarin disinda kartli 6deme
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sistemleri, giyilebilir teknolojiler, Nesnelerin Interneti, Kisisel Asistanlar (Alexa,
Siri, Bixby gibi), Yapay Zeka ve RPA yazilim ve uygulamalarinin gelistirilmesi ve
Tirkiye'deki girisimler tarafindan kullanilmaktadir. Burada énemli unsurlardan biri
de bu yeni teknoloji ve araglari iilkedeki inovasyon kiiltiirii ile birlestirip ticari
triinlere doniistiirmektir. Girisimciler miisterilere ne kadar yakinsa, isteklerini,
ihtiyaglarim1 ve deneyimlerini bir sosyolog bakis acisiyla o kadar ¢ok analiz
edebilirler, katma degeri yiliksek {irlin ve hizmetleri o kadar c¢ok firetirler ve

karliliklari arttirirlar (Fintech Istanbul, 2019).

Telekom operatorleri, mobil teknolojilerin kullanilmasini saglayan en 6nemli
altyapiy1 saglamaktadir. Bunlarin disinda sosyal medya, internet platform sirketleri,
e-ticaret sirketleri ve teknoloji iireten firmalar (Google, Facebook, Apple, Amazon
gibi) misterilerinin dijital giiciinii kullanarak finansal ihtiyaclarina odaklanmaya
basladilar. Burada 6nem kazanan nokta, miisteri ile alisveris noktasi arasina girerek
misterinin satin alma deneyimini kolaylastirmak ic¢in ¢6ziim iireten firmalardir.
Tiirkiye'de bu alanda faaliyet gosteren firmalar, bankalarla yaptiklar1 isbirligi
sayesinde online 6demeleri kolaylastirmaya ve 6deme secgenekleri (kredi agma,
taksit, taksit atlama gibi) sunmaya ¢alismaktadir. Tiirkiye'de Telekom operatorleri ve
e-ticaret sirketleri 6deme alanindaki boslugu gorerek c¢ok sayida miisteriye online
O6deme imkani sunmaya baslamistir. Dolayisiyla bu tiir yapilar farkli kombinasyonlar
sunarak “platform sirketleri” olmaya ve kendi ekosistemlerini yaratmaya baslamigtir.
Boylelikle sektore yeni ve giiclii oyuncular olarak giren bu yapilar “TechFin”, yani
teknoloji sirketlerinin finans diinyasina girisi olarak tanimlanmaktadir (Skinner,

2016). Alibaba, Amazon ve Apple bunun kiiresel 6lgekte en dnemli 6rnekleridir.

Tiirkiye'deki FinTech girisimleri 13 farkli dikeyde faaliyet gostermektedir.
Bunlar 6demeler, bankacilik, finans, kurumsal finansman, sigorta, kitle fonlamasi,
yatirim, kisisel finans yonetimi, varlik yonetimi, biiylik veri, hub'lar, blok zinciri ve
kripto paralar gibi alanlardir. Yenilik¢i is modelleri sayesinde kurumsal yapilara gore
daha esnek, daha hizli, daha uygun maliyetli ve miisteri beklentilerine daha uygun
iriin ve hizmetler sunabilmektedirler. Bu girisimler, girisimcilerin yetkinlikleri, is
modeline yenilik¢i yaklasimlar1 ve birlikte calistiklar1 ekiplerin yetkinlikleri ile
birlikte diistiniilmelidir. Yani startuplarin kapasitesi insan kaynaklari agisindan

degerlendirilmelidir. Genel olarak insan kaynaklart denildiginde nitelik, nicelik ve
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maliyetler ortaya ¢ikmaktadir. Universiteler ve diger egitim kurumlar1 bu insan

kaynaginin gelistirilmesinde kilit rol oynamaktadir.

Girisimlerin biiyiik ¢ogunlugu, yazilim odakli teknoloji girisimleridir. Daha
Ozellikli olarak, FinTech alan1 yazilim ve finans bilgisinin bir kombinasyonunu ifade
etmektedir. Bu nedenle, bu alanda 6zel olarak egitilmis insan kaynaklar1 bulmak
giderek zorlagmakta ve maliyetli hale gelmektedir. Tiirkiye'deki tiniversiteler heniiz
bu alanda uzmanlhik programlar1 olusturmamslardir. “FinTech Istanbul” gibi
platformlar, sektérde olusturduklar1  programlarla bu a¢ig1  kapatmayi
hedeflemektedir. Bu nedenle, ililkedeki Hub yapilari, finansal kurumlarin yani sira
insan kaynaginin yetistirilmesinde 6énemli bir rol oynamaktadir. Tiirkiye'deki birgok
finans kurumu, ¢alisanlarinin girisimcilik ve yaraticilik becerilerini desteklemekte ve
kurumsal girisimcilik programlari aracilifiyla yeni {iiriin gelistirme ¢abalarimi
desteklemektedir (Demirdogen, 2020). Bu anlamda insan kaynaklarmin nitelik,
nicelik ve maliyet kriterleri géz oniinde bulunduruldugunda, FinTech girisimlerini
cezbetmek acisindan iilkenin bir cazibe merkezi haline gelecegi dikkate alinmalidir.
Bunun en giizel 6rneklerinden biri Tiirkiye'de her yil diizenlenen “Startup Istanbul”
etkinligidir. Her yi1l bolgemizde ve yakin cografyalarda birgok startup bu etkinlige
basvurmakta ve gelistirdikleri is modelleri sayesinde kiiresel Ol¢ekte genisleme

firsatlar1 aramaktadir.

Finans kurumlari, FinTech ekosisteminde &nemli oyunculardir. Ozellikle
FinTech girisimleri ile yapilan isbirliginin yarattig1 “kazan-kazan” ortami sektdriin
biiytimesinde 6nemli rol oynamaktadir. Ancak FinTech girisimleri her iilkede oldugu
gibi Tirkiye'de de baslangigta bankalara rakip olarak goriilmistiir. Bankalar
hisselerini vermek istemezken, FinTech girisimleri miisteri odakli, yenilik¢i
yaklasimlariyla pazara girmeye calismistir. Nicols (2016) bu yaklagimi “Banker'in
FinTech Yas Dongiisii” ile ifade etmektedir. JP Nicols, 2016 yilinda yayinladig:
makalesinde, bankalarin FinTech girisimlerine kars1 bes asamali bir yas siirecinden
gectigini belirtmistir. {lk asamada FinTech startup'larimin varligini ve sektore
katkilarini “yok sayarak™ baslayan ve ardindan “6fke” ye doniisen siireg, bankalar ile
FinTech startuplar arasindaki “pazarlik” sonrasinda daha zorlayict 6nlemler almaya
caligmaktadir. Durgunluk doneminde, sektoriin artik karli olmadigi ve anlagsmanin

anlamsiz oldugu diisiincesi bankalar1 ¢gekmekte ve sonunda bankalar durumu “kabul
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etmektedir” ve ister istemez kendilerine fayda saglayacak ortakliklara yonelmislerdir
(Demirdogen, 2020). Tirkiye'deki FinTech-Banka iliskileri 2013 yilinda
baslamaktadir. Baslangigta biiyiilk bankalar teknoloji sirketleri ve onlar sayesinde
gelistirdikleri dijital kanallarla sektore iistiinlilk saglamislardir. Online 6deme
sistemleri ve sanal POS alanlarindan baslayarak, FinTech girisimleri, hizli, yenilik¢i
yontemler ve miisteri deneyimi ile bankalarin gerceklestiremedigi, giremedigi veya
girmeye istekli olmadigi alanlara girmistir. Simdilerde ise seviye diigiikk olsa da
Tiirkiye'deki FinTech girisimlerinin  bankalarla igbirligi  siirecine  girdigi

gorilmektedir.

FinTech, bir¢ok iilkenin mali politikalarina ve ekonomik kalkinma
modellerine girmistir. Ingiltere, ABD, Kanada, Isvigre, Almanya, Birlesik Arap
Emirlikleri, Bahreyn, Singapur, Malezya ve Cin, FinTech ile ilgili devlet
politikalarini gelistirmis, bunlar1 kanun ve yonetmeliklerle biitiinlestirmis ve tim
girisimleri cezbetmek igin kendilerini bir ¢ekim merkezi olarak gostermislerdir. Bu
sebeple bu iilkeler bir rekabete girmistir. FinTech'in 2014-2018 yillar1 arasinda
diinyada 100 milyar dolarin iizerinde yatirnm ¢ektigi bilinmektedir. Bu nedenle,
“Dogrudan Yabanci Yatirim” olarak diisiiniilebilmektedir (Fintech Istanbul, 2019).
Pek cok Avrupa iilkesi, hem mevzuati hem de {ilkelerinin ekonomik ve siyasi
kosullart ile ¢ekici bir giiven ortami yaratmaya calisarak bu pastadan pay almaya

caligmustir.

FinTech gibi finans ve teknolojinin bulustugu bir alani degerlendirirken
sadece bankalar ve isletmeler arasindaki iliskileri dikkate almak yeterli degildir. Bu
oyun alaninda finansal sistemin altyapt oyuncularinin ve sektorle iligkilerinin
degerlendirilmesi gerekmektedir. Finans sektoriinde, BDDK, TCMB, SPK, Hazine
ve Maliye Bakanligi, GIB ve Mali Suglar1 Arastirma Kurulu (MASAK), Tiirkiye'de
mali  hizmetler sektorliniin  altyapisint  olusturan kurum ve  kuruluslan
diizenlemektedir (TCMB, 2019). Bu nedenle bu alanda c¢alisirken ¢alisma
prensiplerini ve tepkilerini anlamak gerekmektedir. Kisacas1 yonetmeligi bilmeden
ve anlamadan bu alanda faaliyet gostermek miimkiin degildir. Devlet kurumlarinin
bu alandaki 6nceligi sistemin ve tiiketicilerin giivenligidir. Giiveni iki boyutta ele
almak miimkiindiir: “Finansal Giiven ve Bilgi Giivenligi”. FinTech hizmetlerinin

kullanicilar1 Oncelikle para emanet ettikleri FinTech sirketlerinin veya ortaklik
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yaptiklar1 FinTech sirketlerinin finansal olarak giivende oldugundan emin olmak
isterler. Boylelikle hizmetlerinden kolaylikla yararlanabileceklerine inanirlar. Ote
yandan Ozellikle tiiketiciler, FinTech sirketlerinin sahip oldugu kisisel verilerin
giivenligine biiylik 6nem vermektedir. Bu iki konu 6493 sayili Kanun ve Tirkiye'de
O6deme hizmetleri, e-para hizmetleri ve sistem isleyisine iliskin alt diizenlemeleri ile
diizenlenmigtir. 6493 sayili Kanun, 6deme ve e-para kurumlari ile sistem
isletmecilerinin isletme ruhsati almasimni zorunlu kilmaktadir. Bu gereklilik ayni
zamanda belirli finansal, siire¢ ve teknolojik kriterlere uyumu zorunlu kilmigtir

(Resmi Gazete/29043).

Tiirkiye'de 80 milyonu asan niifusu ve yaygin akilli telefon kullanimi ile
miisteriler ve kullanicilar, yani talebin biiyiikliigii bir¢ok sektdr igin cazip hale
gelmektedir. Niifusun 6nemli bir kisminda vatandaslarin kolay erisilebilir finansal
araglara ve c¢ozlimlere ihtiyag duydugu disiiniildiigiinde, FinTech girisimlerinin
sundugu ve hayati kolaylastiran hizmetlerin 6nemi sektor i¢in ortaya ¢ikmaktadir.
FinTech girisimlerinin gelistirdigi irilinlerle finansal {iriinlere erisimi olmayan
Kitlelerin de dahil edilmesi hedeflenmektedir. Hem piyasanin biiylimesi hem de
kayith ekonomi agisindan Tiirkiye'deki finansal tabana yayilma ve maliye politikasi
acisindan memnuniyet yaratacagi aciktir. Ote yandan talebin baska bir boyutunu
(KOBI'ler) olusturan sirketler ise FinTech girisimlerinin sundugu iiriin ve hizmetleri
kullanmaktadir. Burada iilkedeki piyasa yapisi, rekabet, tiikketici davranigi, miisteri
deneyimi, firsatlar, tehditler ve finansal hizmetler sektoriinde olusabilecek yeni
pazarlar degerlendirilmelidir. Ulkemizde akilli telefon kullanim yogunlugu, online
aligveris miktarinin artmasi ve e-ticaretin gelismesi, sanal POS kullaniminin
yogunlasmasina ve FinTech girisimlerine uygun ¢6ziimler {ireten G6deme
sistemlerinin gelismesine neden olmustur. Sekil S'te gosterildigi gibi, Tirkiye'deki

FinTech girisimlerinin ¢ogu 6deme sistemlerinde faaliyet gostermektedir.

Sermaye boyutunda yatirimcilar, devlet destegi ve kamu fonlari, hizla
biiylime potansiyeline sahip FinTech girisimleri i¢in en 6nemli konulardir. FinTech
alaninda, hiikiimet ve kamu tarafindan finanse edilen destek olarak TUBITAK ve AB
fonlar1 6ne c¢ikmaktadir. StartupsWatch verilerine gore 2018 yilinda Tirkiye'deki
FinTech girisimlerine yaklasik 12 milyon dolar yatirim yapilmistir (Aktug, 2020).

FinTech girisimlerine yatirim almay1 zorlastiran ilk faktor FinTech sektorii ile ilgili
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yeterli veri eksikligi, ikinci faktor ise Tiirkiye'nin mevcut durumu konusunda yabanci
yatirimcilarin temkinli olmasidir. Tiirkiye'deki yatirimer eksikligi de bir diger onemli
sorundur. Bankalar, 0Ozellikle FinTech startuplar1 ile isbirliginde 6nemli rol
oynamaktadir. Bankalar, FinTech girisimlerinin ihtiya¢ duydugu sermayeyi
saglayabilirken, FinTech girisimleri de bankalar1 yenilik¢i fikir ve yontemlerle
destekleyebilir, yeni pazarlar agip onlara yeni firsatlar sunabilir. Giiniimiizde kendi
risk sermayesi fonlarin1 kurarak yatirim yapan sirketlere Kurumsal Risk Sermayesi
denmektedir. Tiirkiye'de Akbank, Is Bankasi ve Fibabanka gibi bankalar kendi
kurumsal fonlar1 ile FinTech girisimlerine yatirnm yaparak is birligi modelleri

gelistirebilmektedir (Ipekten, 2006).

5.4. Tiirkiye'de Finansal Teknoloji Ekosistemi Avantajlari ve Zorluklari

Tiirk finans teknolojileri sektorii olduk¢a geng ve bu noktada ekonomik
hacim agisindan hala kii¢iik gériinmektedir. Ancak Deloitte'un raporu, bunun aslinda
yenilik ve biiyiime i¢in bolca firsat sunan bir avantaj olduguna isaret etmektedir
(Deloitte, 2019). Tirkiye'nin giiglii bir finansal sektore sahip olmasi, canli ve hizl
biiyliyen bir FinTech endiistrisi i¢in bir bagska avantajdir ve bu, iilkenin 6zellikle
geng, dinamik ve vasifli iggiiciiyle birlikte biiylimenin ana itici giiclerinden biri
olmast beklenebilir. Bu gostergelerle birlikte, Tiirkiye’nin cografi konumu,
Tirkiye'nin yakin gelecekte bdolgesel bir finans teknolojileri merkezi haline
gelmesine de olanak saglamaktadir. Bununla birlikte, geng niifus ve yiiksek diizeyde
mobil cihaz kullanimi, FinTech'in bir¢cok farkli potansiyel dikey pazarda deger

yaratmasinit miimkiin kilmaktadir.

Fintech, kiiresel olarak 6demeler, mobil bankacilik, varlik yonetimi, borg
O0demeleri, InsurTech (sigorta), sermaye piyasalar1 (finansal modelleme ve analiz
yazilimi), kitle fonlamasi ve blok zinciri teknolojisi, Bitcoin gibi alanlarda
yatirimeilart cezbetmektedir. Tiirkiye'de B2B ve B2C faizlerinin biiylik kismi
O0demeler, mobil bankacilik, varlik yonetimi, sermaye piyasalart ve dijital para
birimine odaklanmistir. Uygulamalar bu nedenle 6n Odemeli kartlar, cilizdan
uygulamalari, 6demelerin takibi, ¢evrimdisi 6demeler, para transferleri, indirim ve
sadakat kartlari, biitce yonetimi, tahsilat, satis noktas1 (POS) 6demeleri ve VPOS, 6n
hesaplama, yazarkasa, bankacilik yazilimi ve kredi stoklar1 ile gergeklesmektedir
(Aktug, 2020).
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En biiyiik potansiyel blok zinciri teknolojisinde yatmaktadir. Temassiz 6deme
sistemleri ve Nesnelerin Interneti gibi mobil erisim igin tasarlanmis sistemler basta
olmak lizere bircok alani etkilemesi beklenmektedir. Bankacilik agisindan {iciincii
taraf girisimlerin tiiketicilere daha hizli, glivenli ve esnek uygulamalar ve iriinler
sunmasini saglayarak bankalar1 platformlara doniistiirmesi sayesinde biiyiimesi
beklenmektedir. Tiirkiye’nin sigorta (InsurTech) sektorii de {iirlin ve hizmetleri
miisterilere yakinlagtiran mobil uygulamalara dogru ilerlemektedir. Sigorta ve blok
zinciri teknolojisi alanindaki yeni girisimlerin sayisi artmaktadir (Aktug, 2020).

Rekabet Kurulu, rekabet ortami saglamak i¢in yakin zamanda bankacilik ve
Fintech sektorlerine yonelik proaktif bir yaklagim (6ngoriilebilirlik) benimsemistir.
Ornegin yonetim kurulu, 12 Haziran 2018 tarih ve 18-19 / 337-167 sayili Kararinda
Bankalar arast Kart Merkezi'nin kart saklama hizmetine taninan muafiyeti iptal
etmistir (Rekabet Kurulu Karari, 2018). BKM, kartlh 6deme sistemi dahilinde
Tiirkiye'de yaygin sorunlara ¢oziim saglamak ve kredi ve banka kartlarinin
kullanimina iliskin kurallar ve standartlar gelistirmek amaciyla 13 kamu ve 6zel Tiirk
bankasiin ortakligi ile kurulmus bir anonim sirkettir. Kurul, banka dis1 6deme
kuruluslarinin bankalarla BKM ile benzer 6lgiide uyum i¢inde olamamasinin ilgili
pazardaki rekabeti kisitladigini tespit etmistir (Kaya, 2009). Kurul ayrica, kart
depolama hizmetleri pazarindaki rekabet aksakliklarinin dijital ciizdan hizmetleri
pazarin1 da etkileyecegi gerekcesiyle BKM'nin muafiyetten de yararlanan BKM
Express hizmetinin yeniden incelenmesi gerektigini kaydetmistir. Temyizde Ankara
16. Idare Mahkemesi, BKM'nin bankalarla kolay uyumu nedeniyle banka dig1 6deme
kuruluglarina gore rekabet avantaji oldugunu teyit ederek kurulun kararini onamastir.
17 Mayis 2019 tarihinde BKM'nin iptal talebini reddetmistir. Bolge Idare
Mahkemesi veya Yiiksek Eyalet Mahkemesi daha sonraki temyiz bagvurusunu iptal
etmedikg¢e, kurulun BKM'nin kart saklama hizmetleri sunmasina izin vermeme karar1
nihai hale gelecektir. Yonetim kurulu, 7 Eylil 2017 tarih 17-28 / 462-201 sayili
Karar1 ile Garanti Bankasi ile diger birgok banka arasinda imzalanan bonus kredi
kart1 programi sozlesmelerine daha once taninan muafiyetleri kaldirmistir. Kurul,
katilimc1  bankalara uygulanan ikramiye kredi karti programlarmin alt
lisanslandirilmasina iligkin bir yasagin, piyasadaki 6deme kuruluslarinin yeni is

edinmelerini engelledigini tespit etmistir. Ayrica, para transferi hizmeti saglayicilari
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ile bankalar arasinda yapilan miinhasir anlagsmalara iliskin bir 6n sorusturmada, Tiirk
Rekabet Kurulu, tiiketiciden tiiketiciye uluslararasi para havalesi hizmetleri
pazarinda, Western Union ve MoneyGram'a bu tiir s6zlesmeleri haciz esash olarak

sona erdirme talimat1 vermistir (Rekabet Kurulu Karari, 2018).

Rekabet Kurulu, bu kararlarla ikinci Odeme Hizmetleri Direktifi'nin rekabetci
hiikiimlerine atifta bulunmus ve Tiirkiye'de esdeger mevzuatin yiiriirlige girmesinin
Tiirkiye'deki Fintech pazarlarinda rekabeti artirabilecegini ima etmistir. Rekabet
Kurulu finansal teknolojilerin gelistirilmesi ve bankalar ile diger oyuncular arasinda
isbirliginin kurulmasi i¢in bazi muafiyetler vermistir. Fintech sektoriinde rekabetin
korunmas1 ve hakim durumdaki tesebbiislerin ortaya ¢ikmasinin énlenmesi i¢in ilgili

pazarlarin rekabet yapisini yakindan takip etmekte ve gerekli onlemleri almaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Calisma bes boliimden olusmaktadir. ilk bdliimde finansal teknoloji ve blok
zinciri teknolojisi kavramlar1 agiklanmaktadir. ikinci bolimde ise kripto paralar,
dijital paralar ve Bitcoin ile alternatif para birimlerinin 6zelliklerine deginilmistir.
Ucgiincii boliimde de para kavrami ve fonksiyonlarina yer verilmis olup ayrica
Bitcoin’in itibari para fonksiyonlarinin yerine getirilip getirmedigi konusu
degerlendirilmistir. Dordiincii boliimde kripto paralarin yasa dis1 kullanimlart ile
vergilendirme sorunlarina deginilmis ve literatiirdeki tartismalara da bu boliimde yer
verilmistir. Calismanin son boliimiinde ise Tiirkiye’deki finansal teknoloji ekosistemi

goriiniimii, temel gostergeleri, avantajlari ve zorluklar incelenmektedir.

Gelisen teknoloji finans sektoriinii de etkilemis; teknolojik gelismeler finans
sektorliinde dijitallesmeyi getirmistir. Dijitallesen diinya ekonomisine ayak
uydurmak, sektor sirketler icin artik kagmilmaz olmustur. Geleneksel yontemleri
geride birakarak teknolojinin yeniliklerine, gelisime ve doniisiim siire¢lerine uyum
saglamasi, ayakta kalmalari icin zorunludur. Bu teknolojik gelismeler finans
sektorlerinin, tretici firmalarin ve tiiketicilerin beklentilerini en 1iyi sekilde
karsilayarak, hizli, giivenilir ve maliyetlerini diigiirerek islem yapma imkéani

sunmalarinda kolayliklar saglamaktadir.

Blok zinciri teknolojisi yakin donemde 6zellikle finans sektoriince yaygin
sekilde uygulanmaya baglanmistir. Bir¢ok sektor i¢in de kullanim alanlari
genislemektedir. Finans sektorilinli yani sira tedarik zinciri, enerji piyasast ve kamu
sektorii gibi birgok sektorde verimlilik artisina imkan saglamigtir. Blok zinciri
teknolojisi gelismekte olan iilkelere daha fazla fayda saglamaktadir. Bu tilkelerde
politika belirsizliklerinin daha fazla olmasi insanlar1 farkli yatirim arayislarina

yoneltmistir. Bu durum da kripto paralara ilgiyi artirmistir.

Blok zincirinin mevcut ve potansiyel kullanim alanlarini diisiindiigiimiizde,
devrim niteliginde bir teknolojik gelismeden sz ediyoruz demektir. Blok zincirinin
sonucu olan kripto paralar, baz1 ihtiyaglardan dogmustur. Ozellikle 2008 finansal
krizinden sonra uygulanan parasal genisleme politikalar1 ve finansal piyasalarda

goriilen yiiksek oynaklik arzi sabit olan Kripto paralara olan talebi arttirmustir.
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Para olarak kabul edilen bir varligin ekonomide; deger, degisim ve
yatirim/tasarruf aract olmasi ile ekonomi politikas1 aract olarak, fonksiyonlarim
yerine getirmesi beklenmektedir. Para olarak kabul goren bir varligin ekonomi igin,
iic temel islevi saglamas1 gerekmektedir. Bu fonksiyonlar1 karsilayabilmesi, yerine
getirebilmesi i¢in hesap birimi olmasi, degisim araci olarak islem gérmesi ve deger

saklama arac1 olabilmesidir.

Paranin  fonksiyonlar1 agisindan degerlendirildiginde; Bitcoin’in, bu
fonksiyonlar1 tiimiiyle gerceklestiremedigine varilmaktadir. Bitcoin’i degisim araci
olarak kabul eden perakendeci firma sayisi her gecen giin artmaktadir. Fakat bu artis
su an icin yeterli diizeyde degildir. Boyle olmasinin temel sebeplerinden biri
Bitcoin’in fiyat oynakligmin yiiksek olmasidir. Isletme igin bu durum risk
olusturmaktadir. Bundan dolay1 da isletmeler ve firmalar Bitcoin’i bir 6deme araci
olarak ellerinde tutmaktan kaginmaktadirlar. Bitcoin’le iglem gerceklestirdiklerinde
satig sonrasinda elde ettikleri Bitcoin’leri anlik olarak itibari paralara doniistiirmeyi
tercih etmektedirler. Kripto para birimleri ve Bitcoin ile gergeklestirilen islemlerin
muhasebelestirilmesi  heniiz  yapilamadigi  ve dolayisiyla vergi ile de
yasallastiritlamadigi i¢in Bitcoin’in, bir degisim araci ve hesap birimi olarak islem

gormesi gerceklesememektedir.

Paranin en temel iglevi, bir varligin deger saklama arac1 olarak, o varligin arz
ve talebine goére sekillenmektedir. Bitcoin arz miktar1 21 milyon adet ile
siirlandirilmigtir. Fakat uzun vadede bu kati arz politikast sorun yaratacaktir.
Bitcoin’in arz politikasi ilan edildigi ve belli noktadan sonra madenciligi duracagi

i¢in politika araci 6zelligi tasimayacaktir.

Bitcoin’in itibari para gibi 6deme sistemi seklinde kullanilmasi i¢in genel
olarak kabul gormesi gerekmektedir. Su an yatirim i¢in, volatilitesinin ¢ok yiiksek
olmasi ve spekiilatif bir yatirim araci olarak kullanilmasiyla 6n plandadir. Bu sebeple
yatirimeilarin ve girisimcilerin, dikkatli diisiiniip karar vermeleri ve yatirimlarini da
tek bir yonde degil, diger yatirnm cesitleriyle degerlendirip dengeleyebilmeleri
gerekmektedir.

Calismanin tgiinci boliimiinde Bitcoin’in  varlik olarak 6zellikleri de
incelenmektedir. Bir yatirim araci diger yatirim araglari ile hi¢bir korelasyona sahip

degilse ya da negatif bir korelasyona sahip ise bu aracin ¢esitlendirme ozelligi
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bulunmaktadir (Bouri vd., 2017). Calismada incelenen donemde E-7 ve G-7 iilkeleri
borsa getirileri ile Bitcoin getirileri arasinda sifira yakin diisiik korelasyon tespit
edilmis olup, bu bulgu Bitcoin’in bir ¢esitlendirme araci olarak kullanilabilecegini

gostermektedir.

Tiirkiye’de 31 Nisan 2021 tarihinde yayimlanan kanunda kripto paralarin
alim satimlarda kullanilmas1 ve bankalar disinda para gonderilmesi yasaklanmustir.
Buradaki ama¢ ayni zamanda vergilendirme konusunda da onlem almaktir. Alim
sattmlarda kripto para kullaniminin istenmemesinin sebebi ise muhasebesinin
yapilamamasi ve vergilendirme konusundaki sikintinin giderilememesindendir.
Tirkiye, sistemin gerisinde kalmamak i¢in blok zinciri teknolojileri konusundaki

gelismeleri yakindan takip etmelidir.
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