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OZET

Teknolojinin gelismesiyle birlikte son yillarda kiiresel ¢agin siirekli ve degisen
ihtiyaclarina cevap verebilmek i¢in her alanda oldugu gibi finans sektoriinde de degisimler
olmaktadir. Genel ve 6zel olarak ¢ok fazla kripto para olusturulmustur. Ornegin Etherum,
Bitcoin Cash, Ripple gibi kripto paralar ortaya ¢ikmistir. Bunlardan en yaygin olani ise
Bitcoin’dir. Bu g¢ercevede popiilerligi artarak hayatimizda yer alan kripto paralarin finansal
sisteme olan etkilerine deginilmektedir. Blok zinciri adin1 siklikla duydugumuz kripto para
madenciligi ve madencilerine de bu calismada yer verilmektedir. Ozetle kripto paralar ve
Bitcoin bu ¢ercevede ele alinacak ve incelenecektir.

Bu tez ¢alismasi kapsaminda, BTC / USD doviz kuru, en yiiksek islem hacmi ve en
degerli para birimleri ile EUR / USD, JPY / USD, XAU / UDS, CNY / USD, PETROL / USD
pariteleri arasindaki iliski Ocak 2017- Subat 2021 donemleri igin Granger Nedensellik testi
uygulanarak incelenmistir. Analiz sonuglarina gore EUR/USD, JPY/USD, XAU/USD
paritesinden BTC/USD paritesine dogru tek yonli bir nedenselligin oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Diger pariteler ile Bitcoin arasinda nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Anahtar kelimeler: Bitcoin, blok zinciri, kripto para.



ABSTRACT

With the development of technology, in recent years, there have been changes in the
financial sector, as in every field, in order to respond to the constant and changing needs of
the global age. A large of crypto currincies have been created in general and in private. For
example, crypto currencies such as Etherum, Bitcoin Cash, Ripple have emerged. The most
common of these is Bitcoin. In this context, the effects of cryptocurrencies, wich are
increasing in popularity, on the financial system are mentioned. Crypto money mining and
miners, which we often hear the name Blockchain, are also included in this study. In
summary, Crypto currencies and Bitcoin will be handled and examined in this framework.

Within the scope of this thesis study, the relationship between BTC/USD exhange rate,
the highest transaction volume and the most valuable currencies and EUR/USD, JPY/USD,
XAU/UDS, CNY/USD, PETROL/USD parities are examined for the period January 2017 and
February 2021 applying the Granger causality test. According to the analysis results, it was
found that there is a one-way causality from EUR / USD, JPY / USD, XAU / USD parity to
BTC/USD parity. No causality relationship was found between the other parities and the
Bitcoin.

Keywords: Bitcoin, blockchain, crypto currency.
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BIRINCI BOLUM
GIRIS

Kripto paralar, merkezi olmayan blok zinciri teknolojisine dayali bir sekilde, esler
aras1 baglara dayali olarak bagimsiz islem yapmasma imkan veren sanal para birimleridir.
2008 yilinin sonuna dogru kendini gosteren kripto paralar igerisinde ilk ve su an en yaygin
ornegi olan Bitcoin, son on yilda inanilmaz bir sekilde yayginlasmustir. Ozellikle risk almaya
hevesli yatirimcilar tarafindan bir yatirim araci olarak kullanilmaktadir.

Ayrica uzun zamandan beri ilgili mihendislik dallari, iktisat, finans, hukuk vb.
alanlardaki uzmanlar, bu tur sanal paralarla yogun bir sekilde ilgilenmeye baslamis ve
konuyla ilgili ¢cok sayida yaym yapilmistir. Son birkag yilda, bircok ulusal, uluslararasi para
ve finans kurulusu ile merkez bankalar1 siirece katilmaya baslamigtir. Bunlardan ozellikle
resmi olanlarin tutumlari, genelde ihtiyatli olarak nitelendirilebilecek cinstendir. Bu kurumlar,
ozellikle yatirimcilarin giivenlikleri, para ve finans sisteminin istikrar1 gibi nedenlerle bu
konuda kamusal dizenlemelerin 6nemine vurgu yapmaktadir ve ilgilileri strekli
uyarmaktadir. Kripto para biriminin ne oldugu konusunda, ulusal ve uluslararasi tartismalar
s6z konusudur. Gergekte ne oldugu ile ilgili para, emtia ya da menkul kiymet kabulii
konusunda tartismalar devam etmektedir.

Para iktisadinda digsal ve igsel para arzi ve bunlara iligkin teoriler mevcuttur. Birincisi
paranin bagimsiz bir otoritenin karari ile ¢ikarildigin1 ifade eder. Ikincisi ise, paranin,
ekonomideki faaliyetlere bagli olarak ortaya ¢ikacak olan para ihtiyacinin karsilanmasi
amaciyla merkez bankalarinin da ig¢inde oldugu bankacilik sistemi tarafindan arz edildigini
ifade eder. Bitcoin, merkezi olmayan bir sisteme baglidir. Bu durumda Bitcoin, esler arasi
teknolojiyi kullanarak merkezi otorite olmadan ¢aligmaktadir. Bitcoin teknolojisi
incelendikten ve anlasildiktan sonra bu husus degerlendirilecek ve gerekli analizler
yapilacaktir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimde, arastirmanin amaci ve dnemi
ile ilgili bagliklar yer alirken ikinci boliimde, finansal sistem, paranin islevleri, para-hasila
iliskisi, paranin 6l¢iilmesi, 6demeler sistemine deginilmistir.

Calismanin iiciincii boliimiinde, blok zinciri teknolojisi, isleyisindeki mekanizmalar,

kullanim alanlari, veri yapisi, kriptolojinin yapisi, verilerin sifrelenerek kaydedilmesini ve

1



takip edilmesini saglayan madenciler incelenmistir. Ayrica Bitcoin’in tarihgesi, temel yapisi,
calisma mekanizmasi, finansal sistemdeki yeri, diger kripto paralar arasindaki yerinden sz
edilmektedir.

Calismanin dordiincii bolumunde, metaryal ve yontem belirlenmekte ve son olarak
caligmanin besinci boliimiinde, analiz bulgulari, verilerin analizi, sonu¢ ve degerlendirmeler

yer almaktadir.
1.1. Arastirmanin Amaci

Bu calisma, gelecekte kagit paranin yerini alma potansiyeline sahip olan kripto
paralarin gecirdigi evrim sirecinde, gelisimi ve olast etkilerinin analiz edilmesinin
gerekliliginden dogmustur. Diger bir ifade ile ¢alismanin gergek hedefi, {izerindeki ilginin her

gegen glin arttig1 kripto para olan Bitcoin’in daha iyi anlasilmasina katkida bulunmaktir.
1.2. Arastirmanin Onemi

Bitcoin piyasasi ve farkindaliginin tespiti i¢in yapilan bu calisma, ortaya ¢ikisindan
gunumiize Bitcoin’in, ne oldugunu, yabanci ve yerli piyasadaki gelisimini, sundugu firsatlara
kars1 barindirdigi riskleri agiklamaktadir. Tezin ana konusu olan Bitcoin’in, para ve finans
teorisi acisindan incelenip farkindaligini etkileyen faktorler, avantajlar1 ve dezavantajlar tespit

edilmeye ¢alisilmaktadir.
1.3. Arastirmanin Varsayimlari

Bu arastirmanin varsayimlart:

1. Bitcoin ile Euro, Japon Yeni, Cin Yuani, Altin ve Petrol (varil basina dolar) arasinda
anlaml bir iliski var midir?
2. Bitcoin nasil bir aktiftir? Nasil tiretilmektedir?

3. Bitcoin bir otorite tarafindan m1 yoksa anonim olarak m1 uretilmektedir?

1.4. Arastirmanin Yontemi

Calismada 2017-2021d6nemleri arasinda BTC/USD ile islem hacmi en yiiksek ve en
degerli olan para birimler pariteleri arasindaki iligki, zaman serisi yontemi ile
incelenmektedir.

Analizin ilk asamasinda serilerin duraganligi, ADF ve PP birim kok testleri
kullanilarak tespit edilecektir. Serilere uygulanacak olan duraganlik testlerinin ardindan,

degiskenler arasinda uzun donemde iliskinin olup olmadigi, esbiitiinlesme testi ile



incelenecektir. Granger Nedensellik Testi ile degiskenler arasinda iliskinin yonii

incelenecektir.
1.5. Arastirmanin Sinirlar:

1. Arastirma, gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tirkiye ekonomisini
kapsamaktadir.

2. Euro, Japon Yeni, Cin Yuani, Altin ve Petrol (varil basina dolar) degiskenleri
kullanilmaktadir.

3. Arastirmanin donemi, Ocak 2017 - Subat 2021 arasini kapsamaktadir.



IKINCi BOLUM
PARA, FINANS TEORILERI VE EKONOMIi

Calismanin bu boliimiinde, finans sistemi, finansal sisteme iliskin temel kavramlar,
finansal sistemin yapisi, 6zellikleri ve islevleri ile paranin tanimi, fonksiyonlari, paranin

ekonomideki yeri ele alinmaktadir.
2.1. Finansal Sistem

Bir ekonomide, karar birimlerinin tamami tasarruf sahipleridir ve ellerinde bulunan
fonlari, yatirnm yapmak isteyen firmalara yonlendirmektedirler (Erdem, 2010: 50).
Tasarruflarin yatirnmlara aktarilmasi siirecinde, ilgili tlkenin finansal sistemi 6nemli bir rol
oynamaktadir. Fon aktarimi yapanlar, servetlerini artirma ¢abasinda iken fon a¢ig1 olanlar, bu
ihtiyaglarini gesitli finansal araglarla gidermek istemektedir. Bu durumda ise ekonominin en
onemli iglevi olan finansal sistemi ortaya ¢ikmaktadir (Mishkin, 2018: 372).

Finansal sistem, ekonomide fon talep edenlerle fon arz edenleri dengeleyerek bu
dengeyi miktar, zaman ve vade yoniinden kullanilabilir hale getirebilmek i¢in ugragmaktadir.
Boylelikle mal ve hizmet piyasalari ile para ve sermaye piyasalar1 arasindaki giiclii iliskiyi
kurarak 0lke ekonomisine dogrudan fayda saglamasi beklenmektedir (Uslu, 2002: 106).
Finansal sistem icerisinde, finansal piyasalarin 6nemli bir yeri vardir. Finansal piyasalarin
etkin bir bi¢imde isleyebilmesi i¢in piyasay ilgilendiren konularda, dogru ve agik bilgiye
ulasabilmeli ve zamaninda yapilmahdir. Bir varligin likiditesi kisa siire i¢inde nakde
cevrilebilmelidir, islem maliyetleri diisiikk olmalidir. Finansal piyasalarin iyi ¢aligabilmesi i¢in
tam bilgiye sahip olunmasi1 gerekmektedir.

Finansal sistem, piyasada olusan siirtismeleri azaltmak icin kaynak dagilimini
gorevini yerine getiren yapi olarak da tanimlanmaktadir (Al-Yousif, 2002: 133-135).

Finansal sistemin, ekonomideki en Onemli rollerinden biri yatirimi saglayarak
ekonomideki verimliligi artirmaktir (Afsar, 2007: 190). Finansal sistemde, kaynaklar verimli
kullanildiginda gelir ve refah artis1 yoniinden ekonomiye etkileri onem arz etmektedir. Bunun

yani sira teknolojik gelismelerle yakindan ilgilenmektedir (Uslu, 2002: 106).



Finansal sistem, katilimcilarin, aracilarin ve piyasalarin olusturdugu karmasik olan bir
yapty1 temsil etmektedir. Finansal sistem diizenlendiginde bankalar ve diger aracilar arasinda
genellikle ayrima gidilmektedir. Nedeni ise risk degerleri ve bu birimlerin sistemik etki
acisindan olusan farkliliklart bulunmasidir. Finansal sistem igerisinde finansal kaynaklar,
tasarruf sahibi olanlardan yatirimcilara aktarilir ve yatirimlarda tasarrufu kullanirken
yatinmcilarin, ellerinde tasarruf sahiplerinin  tasarruflarint = bulundurmalarina izin
vermektedirler (Delice vd., 2004: 103-108).

Finansal sistemin yapisi ve oOzellikleri, bolgelere gore degisebilmektedir. Temel
belirleyici faktorleri sunlardir: idari ve hukuk kurallari, sisteme fon arz edenler (tasarruf
sahipleri), arz-talep iligkisinde aktorler arasinda aracilik yapan kurumlar, sistemdeki arz
edilmis fonlar1 talep edenler, s6z konusu fonlarin alis verisinde kullanilmakta olan finans
araglar1 (Taylor, 1983: 38). Ekonomik kalkinma fiizerinde biiyiikk bir etkisi olan finansal
sistemin en temel gorevi, belirli bir risk diizeyinde olan ekonomik kaynaklarn kullanimini ve
dagilimini gerceklestirmektir. Finansal sistemin islevsel etkinliginin olmasi i¢in kaynaklarin
etkin bir bicimde dagilmasi gerekmektedir. Bu durumda finansal sistemin etkin isleyebilmesi
icin baz1 kosullar mevcuttur. Bu kosullar su sekildedir:

e Gerekli kaynagin olusmasini saglamak i¢in biiyilik yatirnmlart gergeklestirmek
gerekmektedir. Zaman yoniinden ve cografi bakimdan her diizeyde tasarrufun
saglanmasi i¢in kaynaklarin etkin bir sekilde dagilmasini saglayacak uzman aract
kuruluglar ve piyasalar olmalidir.

e Etkin bir ddeme sistemi olmas:i i¢in mal ve hizmet ticaretinin, etkin bir bigimde
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Genis bir icerige sahip olan O0demeler sistemi,
cekleri, kredi kartlari, elektronik fon transferleri, tiiketici kredi hesaplari, aligveris
kartlarin1 kapsamaktadir.

e Menkul kiymetler fiyatlarinin olusumunda, bilgilerin hizl sekilde ilgililere ulagsmasini
saglayacak ve asimetrik bilgi problemine sebep vermeyecek bir bilgi dagilim
mekanizmasi olmalidir.

e Finansal sistemde risk dagiliminin etkin olmasi i¢in yatirimcilar ve menkul kiymetleri
ihra¢ edenler arasinda, risk yoOnetim ve Kkontrol araglarina sahip olunmasi

gerekmektedir (Akgiray, 1998: 2).



Finansal sistem, koordinasyon hatalarina, piyasa basarisizliklarina ve suistimal
edilmeye daha meyilli olmaktadir. Bu nedenlerden dolayi finansal sistem diger sektorlere gore
daha cok denetime ve diizenlemeye tabidir. Finansal sistem, diger sektorlere gore daha etkili
ve canlidir. Ayrica kirillgan ve kriz yasamast daha muhtemel olan bir sektordiir (Delice vd.,
2004: 106-107).

Finansal sistemin bir bagka 6zelligi ise iletisim teknolojilerinden reel sektore gore
daha fazla yararlanmasidir. Teknolojik gelismeyle artan yenilikler ve bunlarin kullanilmasi,
finans sistemin yapisini ve kalitesini onemli 6l¢iide etkilemistir (Levine, 1997: 721).Sonug
olarak finansal sistemin isleyisi, yapis1 ve gelisimi bakimindan ekonomideki reel sektorlere
gore farklilik arz etmektedir. Bu sebeple de uygulanan kamu politikalari, diger sektorlere gore
degiskenlik gostermektedir.

2.1.1. Finansal Sistem ve Ekonomi

Her sistemin bir amaci vardir ve bu amaca yonelik olarak ortaya ¢ikan biitiinlerden
olugmaktadir. Bu biitlinli olusturan ¢esitli parcalar vardir. Sistemin ortaya ¢ikisindaki amaci
gerceklestiren parcalar, dogrudan ve dolayl olarak sistemi olusturabilmektedir. Iste bu durum,
finansal sistem igin de gecerlidir. Bir biitiin olarak disiiniirsek finansal sistem, Kkisiler,
kurumlar, araglar, piyasalar ve organizasyonun bir araya gelmesiyle olugmaktadir. Finansal
sistemin temel amaci, finansal sistemin fonksiyonlarini yerine getirmektir. Boylelikle fon
talep edenler ile fon arz edenler, uygun sartlarda bir araya getirilmektedir. Yani fon talep
edenlerle fon arz edenlerin karsilastigi ekonomidir.

Finansal piyasalarda, finansal gelisimin ekonomik biiylime {izerinde etkisi
bulunmaktadir. 1873 tarihinde Bagehot, “Lombard Street: A Description of the Money
Market” adli ¢aligmasinda ingiltere’de, finansal piyasalarin belirgin ve ayirt edici dzelligi
olarak bu piyasalarda ¢ok cesitli likit olmayan uzun dénemli ve buyik oOlgekli yatirim
firsatlarin1 fonlamak adina, tasarruflar1 hareketlendirdigini belirtmistir (Driffill, 2003: 363).

Finansal gelisme, ekonominin hangi alanlarinda gergeklesirse gergeklessin, Ulkeler
bazinda oldukca etkilidir. Finansal sistem, yeniliklere agik olarak ilerlemekte ve
gelismektedir. Finansal piyasalarin, finansal kurumlarin, finansal sistemin asama kaydederek

gelismesi, finansal gelisme olarak tanimlanmaktadir (Hermes ve Lensink, 2013: 36-38).



Finansal gelismenin, reel ekonomik biiyiimeye yol agtigi gergegi arz 6ncilll hipotez
sayesinde gerceklesmistir (Chang, 2002: 869). Bu da Patrick’in finansal gelismenin “arz
onciillii” rolii olarak adlandirdig1 durumdur. Finansal aracilik, iki 6nemli katki saglamaktadir.
[lIki tasarruf oranmi ve buna bagli olarak yatirimi artirmaktadir. ikincisi ise sermayenin
marjinal verimliligini artirarak sermayenin etkinligini artirmaktadir. Ozetle tasarruf miktarini
artiran finansal gelisme, diger yandan yatirimlarin etkinligini iyilestirmektedir. Bu sayede
ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir. Bu goriis ise son zamanlarda yapilan ampirik
caligmalarda dikkate deger sekilde destek gormektedir (Al-Yousif, 2002: 132).

Finansal sistemin aracilik islevi, piyasalar icinde en cok vurgulanan islevdir.
Genellikle finansal piyasalar, aracilik islevini yerine getirdikleri zaman tasarruflarin
yatirimlara kanalize edilmesini saglamaktadir. Bu durum, ekonominin gelisimini ve dengesini
saglayan faktorler arasindadir. Boylece bankalarin, finansal aracilik iglevini yerine getirmesi
ve gelistirmesi 6nemlidir. Finansal piyasalarin bu iglevi yitirmesi, Buyik Buhran déneminde
onemli bir etki yapmistir (Bernanke, 1983: 257).

Finansal aracilar, para yaratan, para yaratmayan ve sermaye piyasasina hizmet veren
kurumlar olmak tizere {iglii bir yapiya tabidir. Finans-blylme, literatirde Uzerinde en ¢ok
durulan finansal yap1 ayrimi, piyasa temelli ve banka temelli sistemlerdir. Bagka bir ifadeyle
finansal sistem, finans kurumlarina gore sistem igerisinde iki agidan degerlendirilebilmektedir
(Onur, 2005: 132). Finans sistemi, piyasa temelli ise agirlikli olarak hisse senetleri
piyasasindan olugmaktadir. Dogrudan finansman, bu piyasada etkili olmaktadir. Banka temelli
piyasa ise dolayli finansmana aracilik etmektedir (Gokten vd., 2008: 125).

Kalkinma iktisat¢isi olarak bilinen Arthur Lewis, ekonomik biiylime ve finansal
gelisme arasindaki bagin, finansal piyasalarin ekonomik biiylimenin sonucuna bagli olarak
gelistigini ve belli bir siire sonra finansin reel ekonomik biiylime {izerinde tesvik edici bir rol
oynadigim belirtmistir. Bu durumda, iki yonlii bir iligski 6nermektedir (Kirkpatrick ve Green,
2002: 207). Robert Lucas tarafindan savunulan goriis ise ekonomik biiyiimeyi, finansal
gelisme kapsaminda 6nemli bir unsur olarak goérmektedir. Lucas, “iktisat¢ilarin finansal
faktorlerin ekonomik biiyiimedeki rollerini gereginden fazla vurguladiklarini” ifade

etmektedir. (Al-Yousif, 2002: 132).



Schumpeter, finansal aracilar islemleri yaparken kolaylastirmak, tasarruflarin
hareketlenmesini saglamak, risk yoOnetimi, proje degerlendirme ve hizmet sunabilmesi
acisindan teknolojik yeniliklerin ekonomik biiylime ic¢in gerekli oldugunu belirtmektedir
(King ve Levine, 1993: 1).

King ve Levine (1993),ekonomik buylme ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi,
1960-1989 yillarina ait verilerle 80 iilke igin arastirmistir. Finansal gelisme gostergesinin dort
farkli alanda kullanildig1 finansal gelismenin, tiim gostergeleri ile biiylime arasinda dogru
yonli bir iligki tespit edilmistir. Finansal gelismenin, hem yatirnm oraniyla hem de
ekonomilerin sermayeyi kullandigr verimlilikle pozitif iligkili oldugu sonucuna da
ulasilmistir. Schumpeter’in, finansal aracilar tarafindan saglanan hizmetlerin uzun vadeli
biiylimeyi tesvik ettigi goriisiiyle tutarli sonuglar elde edilmistir. Levine (1997), finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki belirlerken yatay kesit analizini kullanmistir ve
ikili arasinda gii¢lii bir iligski oldugunu ortaya koymustur. Finansal sistem, sermaye birikimi ve
teknolojik yenilikleri tesvik ederek ekonomik blyimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Levine
ve Zervos (1998), 1976-1993 yillarim1 kapsayan donemde finansal gelismenin ekonomik
blylme Uzerindeki etkisini, 47 iilke i¢in arastirmislardir. Bu ¢alismada, yatay kesit analiz
yonteminden yola ¢ikilmis ve finansal gelismenin gdstergesi olarak kullanilan hisse senedi
piyasasi ile bankacilik sektorii itizerindeki gelismenin, ekonomik blylmeyi pozitif olarak
etkiledigi ortaya koyulmustur.

Lensink (2001), 1970-1998 yillarin1 arasindaki donemde finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi, gelismis ve gelismekte olan {ilkeler i¢in aragtirmaktadir.
Aragtirma sonuglarina gore, siyasi belirsizligin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi, finansal
sektoriin gelismesine baglidir. Finansal gelisme, siyasi belirsizligin ekonomik biiyiime
iizerindeki negatif etkisini azaltmaktadir. Beck vd. (2000) tarafindan, finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin 1960-1995 yillar1 arasinda, 63 Ulke incelenerek ortaya
cikarilan c¢aligmalarinda, finansal gelismenin verimlilik artisinin ekonomik biyumeyi pozitif
yonde etkiledigi ortaya konulmustur.

Arestis vd. (2001), finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 5
gelismis iilke (Almanya, Ingiltere, Japonya, ABD ve Fransa) i¢in zaman serileri analiz

yontemini kullanarak incelemislerdir. Ekonomik buylime Uzerinde, bankalar ve hisse senedi
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piyasalart gelisiminin pozitif etkisi oldugunu gosterilmistir. Bankacilik sektoriindeki
gelismenin, hisse senedi piyasalari gelisimine oranla daha guclu bir etkiye sahip oldugu
gostermektedir.

Finansal araglar tireten finansal sistemde, para ve para degeri tasiyan gesitli araglar
bulunmaktadir. Finansal sistem, bu araglar1 ekonominin isleyisi i¢ine yerlestirmektedir.
Ekonomide bulunan birimler, finansal araclar1 kullanmaktadir. Bu ekonomik birimler,
finansal araglarin tiiriine bagl olarak fonlar kullanmakta ve bu fonlardan ¢esitli ekonomik
kazanglar saglamaktadir. Ornegin, hisse senedi icin Kar payi, tahvil gibi araclar igin faiz
ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durum, sistemdeki olasi gecikmeleri engeller ve fon akigini
hizlandirir. Finansal sistem, islem maliyetlerini asgari diizeye indirerek uzmanlik gerektiren
islemlere aracilik etmektedir. Aslinda finansal sistem, ekonominin alt yapisini olusturmakta
ve i¢inde bulundugu ekonomik gelismelerede 6nemli katki saglamaktadir.

e Para ve Sermaye piyasalari

Para piyasalari, kisa vadeli, siiresi bir yildan az olan fonlarin arz ve talep edildigi
piyasalardir. Burada kullanilan araglar da kisa vadeli araglardir. Repo ve kambiyo senetleri
(cek, bono) ile hazine bonolar1 gibi araglar, bunlar igerisinde sayilabilmektedir. Bu tiir araclar,
kisa siirede paraya doniistiikleri i¢in paraya ¢ok daha yakin olmaktadir. Bu nedenle para
piyasasi denilmektedir (Giinal, 2007: 20).

Para piyasasinda en onemli kurum, bankalardir. Bankalar, toplamis olduklar1 fonlari
isletmelere kredi olarak vermekte ve hukumetler ise kisa vadede, finansmana olan
ithtiyaclarini karsilamaktadir (Uzunoglu, 2007: 85).

Mali piyasalarin bir boliimiinii, sermaye piyasalart olusturmaktadir. Genellikle
sermaye piyasasina siirekli isletme ve sabit sermaye yatirimlar i¢in bagvurulmaktadir. Arz ve
talebi karsilagtiran sermaye piyasasinda araglar, menkul kiymetler ve sermaye piyasasi
araglaridir. Kiigiik, minimal diizeyde tasarruflarin ve bunlarin iilke ekonomisine ¢ok biiyiik
katkis1 olmamasina ragmen biiyilik yatirim havuzlarina doniismesinde, sermaye piyasalarinin
katkist oldukga biiyiik 6l¢iidedir (Karsli, 2004: 23-25).

Sermaye piyasasinda, fon talep edenler fonlarini uzun siireli yatirimlarda, fon arz
edenler ise fonlarin1 uzun vadeli olarak devretmektedirler. Sermaye piyasasinda vade uzun

oldugu igin araglarin tasidigr riskler de yiiksek olmaktadir. Vade uzunlugu, riskle beraber
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yiiksek faiz oranlarmna neden olmaktadir. Sermaye piyasasinda tahvil ve hisse senedi gibi iKi
temel ara¢ bulunmaktadir. Diger yatirim araglari ise iki ara¢ arasinda kalan tiirevler olarak
nitelendirilebilmektedir (Aksoy ve Tanriover, 2007: 57).

Sermaye piyasast kavrami, para piyasalarina oranla daha genis kapsamlidir ve ¢ogu
zaman ise para piyasasini i¢ine alacak sekilde kullanilmaktadir. Giiniimiizde sermaye
piyasalari, para piyasalarin1 kapsayacak sekilde kullanilabildigi gibi ayr1 ayr1 da
kullanilmaktadir (Biiker vd., 2014: 444).

e Birincil ve ikincil Piyasalar

Birincil piyasalar, ilk defa tedaviile ¢ikarilmis uzun vadede ihra¢ edilen finansal
varliklarin el degistirildigi piyasalardir (Sarikamis, 2000: 67). Finansal varliklar, dolayli
yoldan ve dogrudan bu pazarda piyasaya siiriilmektedir. Ilk kez dolasima ¢ikan finansal
araclar, birincil piyasada olusturulan finansal pazarlardir. Islem maliyetleri birincil piyasada
alicilar i¢in diisiik olmaktadir ve satici biitlin ihra¢ giderlerini genellikle 6demektedir (Aksoy
ve Tanriéven, 2007: 59).

Ikincil piyasalar, mevcut finansal varliklarmn el degistirilmesi ile olan finansal
pazarlardir. Ornegin, isletmenin hisse senedi ve tahvil ihrac1 ilk olarak birincil piyasalarda
iken hisse senedi ve tahvilin el degistirmesi ve alim-satimi, ikincil piyasalarin kapsamina
girmektedir (Yasin, 2002: 35). Ikincil piyasalarm varligi, piyasalarin islemesi agisindan
biiyiik 6neme sahiptir. Ikincil piyasalarda likidite ihtiyac1 duyan yatirimci, bu menkul kiymeti
vadesinden Once paraya cevirmektedir. Buradaki vade ise her finansal ara¢ igin gegerli
degildir. lkincil piyasada maliyetler alict ve satict arasinda gergeklestirilmekte ve
paylastirilmaktadir.

Ikincil piyasada islem hacmi ve islem maliyetleri arasinda dogrusal bir iliski vardur.
Bilgi edinme maliyeti, el degistirme arttiginda ikincil piyasalarin hacmi daralmaya
baglamaktadir (Aksoy ve Tanridven, 2007: 59). Kisaca, birincil piyasalar yatirimer ile
ihracatginin dogrudan karsilastigi piyasalardir. Ikincil piyasalar ise ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin, yatirimcilar tarafindan el degistirildigi piyasalardir.

e Organize ve tezgah Ustl piyasalar

Organize piyasalarda haberlesme kolayligi c¢ok fazladir. Bu piyasalar somut

piyasalardir. Organize olmus sermaye piyasalarinin; iiyeleri, yasalari, binalar1 ve yonetenleri
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vardir. Bu piyasalarda birimler menkul alim satimini aracisiz yapamazlar ve islem yapan
birimler, islemlerini aracilar ile gergeklestirmektedir. Borsalar, bu piyasada en guzel
orneklerinden biridir. Menkul kiymetle ilgili islem yapanlar, bu piyasada glvenilir ve dogru
bilgiye ulagabilmektedir. Bu durumda finansal araglarin likiditesi artmis olup arz edenlerin
fon maliyetleri azalmaktadir. Organize olmus piyasalar, menkul kiymetlere pazar imkani
sunmakta ve yatirim yapan kurum ve yatirimcilara giiven ortami olusturmaktadir (Korkmaz
ve Ceylan, 2010: 45-46).

e Spot ve Vadeli islem piyasalar

Finansal piyasalar, islem tiirlerine gore ayrilabilmektedir. Piyasada yapilan iglem
tlrleri, spot ve vadeli islem (tiirev) olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.

Spot piyasalar, genellikle vadeli islem piyasalari iizerinde etkilidir. Vadeli islem
piyasalarini, hedgerler disinda riskten korunmak isteyen arbitrajcilar ve spekulatorler de
kullanmaktadir. Bu piyasada islem yapanlar riskten korunmaktadir (Cevik ve Pekkaya, 2007:
50).

Spot piyasalarda 6demeler, islem tarihindeki fiyatlar baz alinarak iiriin teslimatlari
ile ayn1 anda gerceklesmektedir. Ornek olarak piyasada mevcut fiyat iizerinden yatirimei hisse
senedi satin almak istediginde, islem saatleri icerisinde islemini es zamanli olarak
gerceklestirmektedir (SPK,1).Vadeli islem piyasalarinda ise durum farkli olmaktadir. Ileride
alim-satima konu olacak ticaret, buglnki aligilagelmis fiyat ve adet {izerinden baz
alinmaktadir. Finansal piyasalarda bulunan araglar, zaman icerisinde ihtiyaca gore
gelistirilmekte ve buna dayanarak alternatif araglar ¢ikarilmaktadir. Tiirev piyasalarin ortaya
¢ikmasi, spot piyasalarin Uiriinleri baz alinarak piyasaya ¢ikarilmaktadir.

Hedgerler ve traderler, tiirev tiriinleri kullanmakta ve ikiye ayrilmaktadir. Traderler,
arbitrajcilar ve spekiilatorleri temsil etmektedir. Tirev friinler, vadesi gelmeden el
degistirmektedir. Vadeli islem piyasalarinda fiyat oynakligmi azaltmak amaciyla fonlar,
finansal kurumlar, bankalarin disinda borsalar, varlik yoneticileri ve hedgerler faaliyet
gostermektedir (Yavilioglu ve Delice, 2006: 65-67).

2.1.2. Finansal Aktifler
Yonteme bagli olarak yiiriitiilen iki finansman tirl vardir. Bunlar, dogrudan (direkt)

ve dolayli finansmandir. Dogrudan finansman, herhangi bir araci hizmeti olmaksizin fon arz
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eden ve fon talep edenler arasinda yapilan finansman tiiriidiir. Dolayli finansman ise fon arz
ve talep edenleri bulusturan aralarindaki islemleri yaparak kolaylagtiran cesitli aracilara
ihtiya¢ duyan finansman tarudir (Erdem, 2010: 62).

Ekonomide finansal araglar sayesinde fon akisi hizlanmakta ve kolaylasmaktadir.
Boylelikle finansal aracilar, taraflar1 bir araya getirip fon aktarim siirecini etkin ve hizli
sekilde yapabilmektedir. Finansal aracilarin olmadigi bir piyasada fon aktarim siireci, uzun
zaman gerektirmekte ve maliyetlerin artmasina neden olmaktadir. Giiniimiiz piyasalarinda
yaygin olarak kullanilan tir dolayli finansmandir. Dolayli finansmanin avantajlari oldugu gibi
sakincalar1 da bulunmaktadir. Sakincalarindan en 6nemlisi, fon kullaniminda ¢esitli aracilarin
kullanilmas1 sonucu aracilik maliyetleri ortaya ¢ikarmaktadir.

Finansal araclara ilginin sebebi, bireylerin kolay bir sekilde finansal araglarini1 nakde
cevirmesidir. En 6nemli belirleyiciden biri olan sermaye birikimi ile bu finansal sistemde
ekonomik blylmenin énemi daha iyi anlasilabilmektedir. Finansal sistemin gorevi, kaynak
dagiliminda etkinligi saglayarak bu kaynaklar1 yatirnrma doniistiirmek isteyenleri, getirisi en
yiiksek olana tahsis etmek igin aracilik etmektir. Finansal sistemde, finansal gelisme devam
ettikce finansal aracilik fonksiyonu da gelisir. Sermaye ne kadar etkinse ekonomik buyime
orani da yiiksek ve etkin olmaktadir.

e Islem maliyetlerinden tasarruf saglama

Islem maliyeti, fon arz eden ve talep edenlere, fon icin ne kadar faiz Gdenecegi,
karsihiginin ne zaman tahsil edilecegini belirleyen bir sdzlesmedir. Islem maliyeti olustugu
durumda, finansal aracilardan yararlanmak gerekmektedir. Finansal aracilar, islem
maliyetlerini diistirebildikleri gibi bu durumda daha yiiksek hizmetler de sunabilmektedir.
Finansal aracilar, bu konularda uzmanlastiklar1 i¢in daha az maliyetle islemleri
halledebilmektedir (Parasiz, 1994: 65).

Finansal aracilar, islem maliyetlerinin diisiiriilmesini saglayarak ekonomide etkinligi
artirmaktadir. Alic1 ve saticinin tek bir islemde katlanmis olduklar1 zaman ve para
maliyetlerini azaltmakta, diger yandan ise farkl bilgileri uyumlu hale getirmektedir.

e Asimetrik bilgi sorunun ¢éziimi

Herhangi bir ekonomide, taraflardan birinin dogru sekilde karar alirken diger taraf

hakkinda yeterli bilgiye sahip olamamasi, bir baska ifade ile bilginin taraflar arasinda esit
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sekilde dagilmamasina, asimetrik bilgi denilmektedir (Mishkin ve Strahan, 1992: 3).
Piyasalarda bilgi asimetrisi, baz1 belirli ekonomik birimlerin digerlerine oranla daha fazla
bilgiye sahip olmasina ve kars1 taraftaki birimlere stlinlik saglamasina neden olmaktadir. Bu
ustunluk, farkli sekillerde, farkli piyasalarda, farkl etkilere neden olmaktadir.

Asimetrik bilgi sorunu, ters secim ve ahléki tehlike olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ters secim, taraflar isleme baslamadan Once olusmaktadir. Piyasadaki taraflar, isleminin
niteligini, nasil yapildigim1 gérememekte yani taraflar birbirlerinden olumsuz durumlari
saklayabilmekte ve oldugundan daha farkli gosterebilmektedir. Ahlaki tehlike sorunu ise
genellikle sozlesmeden sonra ortaya ¢ikmaktadir. Taraflarin yaptiklar secimlerden sonra iki
taraf arasinda imzalanan sozlesmede taraflardan biri, digerine zarar vermekte ve refahini
etkilemekte ise ahlaki tehlike ile kars1 karsiya kalinmaktadir. Bu durumda finansal aracilarin
kullandig1 yontem ve teknikler, kOti niyet sorununu azaltabilmektedir (Erdem, 2010: 103).

e Gomiileme egilimini azaltma

Ekonomik birimler, ellerinde bulunan birikimleri icin hangi finansal araglarin
kendilerine uygun olacagmi bilmedikleri icin gomileme egilimini tercih etmektedir.
Bireylerin genellikle gomiileme egilimine gitme nedenleri, tam bilgi ve tecriibeye sahip
olamamalarindan kaynaklanmaktadir. Bu siirecte finansal aracilar, ekonomide atil olan
fonlarin finansal piyasalara girmesini saglamaktadir (Parasiz, 1994: 64).

e Vade, miktar ve risk ayarlama

Finansal aracilar, fon arz edenler ve fon talep edenleri, iki tarafin da gereksinimlerini
karsilayacak sekilde, vadelerini daha uygun hale getirmektedir. Ayn1 zamanda tutar olarak
farkli fonlarin miktar ayarlamasini yaparak risk ayarlama islemini de daha kolay ve etkin bir
bicimde yapabilmektedir (Parasiz, 1994: 65).

2.1.3. Ozel Bir Finansal Aktif Olarak Para

Paranin islevlerinden olan miibadele aract fonksiyonu gormezden gelindiginde
paranm, diger birgok finansal aktif ile ayni literatiirde oldugu goriilebilmektedir. Ornegin
kagit paray1 degisim araci olarak diislinebilmekte fakat ¢ek, senet gibi aktifler degisim araci
olarak diisiiniilememektedir.

Para arzinin igselligi-digsallig1 sorunu, “Nakit Okulu (Curency school) ve Bankacilik

Okulu (Banking School)” tartigmalara konu olmaktadir. Bu tartismanin ana konusu, merkez
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bankasinin para arzin1 dissal olarak belirledigi, para arzinin ise para talebinden bagimsiz
oldugudur (Akdis, 2006: 197).

Para arzinin igselligi ve dissallig1 konusunda iktisat okullar1 farkli goriislere sahiptir.
Parasal mekanizmalarin, yatirimlarin ve reel ekonomilerin isleyislerini, finansal sistemden
bagimsiz gorenler, paranin dissal oldugunu sdylemektedirler. Finansal sistemle yakindan
iliskili ve yatinmlarin gerceklesmesi durumunda para icsel olarak kabul edilmektedir

(Biiyiikilgaz, 2019: 220).
2.2. Para ve Ekonomi
Para, insanlhigin varolusundan bu yana ihtiyag duydugu nesneleri hem takas

ekonomisiyle hem de Lidyalilarin altin ve giimiisii ile hayatimiza girerek giinimiize kadar
gelen ve sirekli gelisen bir kavramdir. Para, basit tanimiyla bir toplumun 6deme aracidir.
Giinliik yasamimizda para denildigi zaman aklimiza, nakit kavrami gelmektedir. Iktisatta ise
bu durum biraz farklidir. Nakit kavrami sadece, madeni ve kagit paralar1 kapsamamaktadir.
Ceke tabi mevduat ve 6deme araci olarak diger araglar da kullanilabilmektedir (Mishkin,
2018: 102). Para, satin alma giiciidiir. Bir obje olarak nitelendirilen para, mal ve hizmetlerin
satin aliminda ve miibadelesinde aracilik gorevi gormektedir. Diger bir ifade ile insanlarin
kabul ettikleri miibadele aracidir (Parasiz, 1992: 13).

Tarth boyunca farkli donemlerde, farkli cografyalarda olusmasinda bazi
medeniyetlerin etkili oldugu; bakir, tuz, inci, fildisi, ¢ay, sigara, piring, degerli madenler,
demir gibi mal paralar, uzun bir donem para islevi gérmiistiir. Yapildigi maddeden degerini
alan fiziki paralara, mal para ya da emtia para denir. Emtia paralar icerisinde en ¢ok tercih
edilen glimiis ya da altindan yapilanlar olmaktadir. Giimiis veya altinin olusum asamasinda,
kozmik degerde sicaklik ve basing gerektiginden sadece diinyada degil evrende de ¢ok az
rastlanilan metaller oldugu tahmin edilmektedir. Nadir bulunan bu metalar, genel olarak
degerli kabul edilmektedir (Fazekas, 2012). Tarih boyunca insanlar, yasadiklari zamanin
kosullarina bagli olarak belirlemis olduklar1 metalari, para olarak kullanmislardir. Paranin
tamimi, kusaklar boyu tirlii nesneler iizerinden hayat bulmustur. Insanoglu, yasamini
kolaylagtirmak ve devam ettirebilmek i¢in bir yandan gerekli olan erzaklar toplarken diger
yandan savasmaktan ziyade ticaret yapmanin kolay ve daha faydali oldugunu kesfetmistir. O

zamandan bu yana ticareti kolaylastiracak arayislar i¢ine girilmistir.
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Cinliler tarafindan tarihte ilk deri para, Han Hanedanligi’nin ¢ikardigi paradir. Bu
yapida, Ozel takas evleri vardir ve deri para almak isteyen kisiler, Urlinlerini ya da metal
paralarini burada bulunan takas evine gotiiriip karsiliginda deri para almaktadirlar. Zaman
icinde bu deri para, kagit ile yapilmaya baslanmistir (Redish, 1993: 778-780).Bu takas
evlerinden sonra, bankalarda giimiis ya da altinla degis tokusa baslandi. Paranin bu sekilde
altina ve giimiise dayali takas edilmesi, verilen sertifikalarla temsil edilmesi, temsili paray1
dogurmustur. Temsili paralar, daha sonra bankalar tarafindan altin rezervi olarak piyasa
stirilmistiir. Ancak bu sistem, 1. Dlinya Savasin’a kadar dayanabilmistir. Devletler Uzerinde
savasin olumsuz etkileri, olusan bu sistemi asindirmistir. Bazi iilkeler, bu sebepten 6tlr 1944
yilinda Bretton Woods’da alinan kararla paralarimi Amerikan dolarina endekslemistir.
Amerikan dolarmin kargiliginin ise altin olarak bulunmasi seklinde karar alinmistir. Bu da
itibari parayr dogurmustur. Japonya ve Amerika’nin, Avrupa Ulkelerine agmis olduklart dig
krediler Marshall yardimi ile doviz bolluguna neden olmus ve artan dis agiklar, dolarin altina
endekslenmesindeki glveni azaltistir. Bunun sonucunda 1973 yilinda sistem ¢Okmiistiir.
Amerikan dolarinin altin karsihiginin bulundurulmasi zorunlulugu, ABD bagkani tarafindan
kaldirilmistir (Al vd., 2014: 262-265).

[k gaglardan bu yana, para degisim araci olmaktadir. Para genelde islevlerine gore
tanimlanir ve paranin en temel 6zelligi, miibadele aract olmasidir. Fakat hesap birimi, 6deme
arac1 ve servet saklama araci olarak da kullanilabilmektedir. Paranin tarihsel gelisimi, 0deme
araci olarak ihtiyaca cevap vermesi ile baglar. Sonrasinda triinlerin degerini belirlemede ortak
bir 6lglt olma 6zelligi ortaya ¢ikmaktadir. Her gegen giin bilyliyen ve geligen ticari yapr ile
servet saklamak icin kullanilmistir. Paranin bu 6zellikleri sayesinde anlasilmaya ¢alisilmast,
gelisim siirecininde iyi kavranmasmm saglamaktadir. Iktisatgilara gore, tam veya gercek
paranin, tiim bu iglevleri yerine getirmesi gerekmektedir (Pamuk, 2012: 1).

Avrupa’da kagit para ilk olarak 1666 yilinda Isveg’te bulunan Stockholm Bankasinca
basilmistir. 1672°de ise Ingiltere’de, Goldsmith adi verilen banknotlar piyasaya
stirilmiistiir. 1716 yilinda kurulan La Banque Generale adinda 6zel bir banka, Fransa igin
kagit para tarihini baglatmistir (Yap1 Kredi Yaynlari, 2019). Kagit para, ekonomide en fazla

talep edilen para cinsidir. Hem hane halki hem de devlet i¢in yapim1 kolay ve degisimi kolay
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olan yiizyillardir kullanilan bir formdur. Para formlarinda kagit paralar, zor taklit edilebildigi
icin tercih nedeni olmaktadir.

13. yiizyi1lda, Marco Polo ile Avrupa kitasina kagit paralarin gelisi gorilmektedir.
Cin’e yolculuk yapan Marco Polo, Geziler Kitabi’nda bu seyahatteki gozlemlerine yer
vermektedir. Polo’nun kitabinda bulunan bilgilere gére seyahat ettikleri Cin’de, Imparator
Kubilay Han’in emriyle ¢ok fazla miktarda kagit para basildigini gézlemlenmistir. Bu paralar,
dut agaci1 kabugundan iiretilmis olup iizerine imparatorun miihrii basilmistir. Bu da paralarin
odemelerde gegerli oldugunu ispatlamak i¢indir (TCBM, 2018: 14).

Para, zaman icinde gelisim gostererek kendine 6zgii fonksiyonlar ve 0Ozellikler
kazanmistir. Paranin kullanilmadigi bir diizen, mevcut degildir. Piyasada bulunan hemen
hemen tim mal ve hizmetlerin parasal bir degeri bulunmaktadir. Mal ve hizmetlerin alim-
satimi1 i¢in takas yontemi, daha sonra para, emtia, degerli kagitlar, altin, giimiis, itibari para ve
son yillardaki teknolojik gelismeler neticesinde dijital ve sanal paralar kullanilmaktadir. Son
yillarda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde para, farkli asamalardan gecerek elden ele
dolasan bir arag olmaktan ¢ikip dijital ortamlarda iiretilen sanal bir ara¢ haline donlismektedir.
Bu durumda, paranin kullanimi giin gegtikge azalmakta ve dijital paralara yonelim
artmaktadir.

2.2.1. Paramm Iktisadi Analize Katilmasi

2.2.1.1. Paranin Dogrudan ve Dolayli Faydasi

Para politikas1 araglari, merkez bankasi tarafindan uygulanmakta olup dogrudan ve
dolayl olarak iki gruba ayrilmaktadir.

Dogrudan para politikasi, paranin miktarini (kredi-mevduat) ve fiyatini (faiz oranlari)
siniflandirarak belirlemektedir. Dolayli para politikas: araglari, piyasada belirlenen arz-talep
kosullarindan faydalanir. Dogrudan para politikas1 araglar1 ise finansal sistemdeki kurumlari
(ticari bankalar), merkez bankasi faizlerini ve bilangosunu etkilemektedir. Bu sebepten dolayli
para politikas1 araglari, bOlgesel ve sektorel bazli olurken dogrudan para politikasi araglari,
mudahale igermektedir. 1970’ten once dogrudan para politikasi araglar1 kullanilmaktaydi.
Sonraki yillarda liberal ekonominin gelismesiyle sermaye hareketleri ortaya c¢ikmis ve

finansal piyasalar gelismeye baslamistir. 1970’11 yillardan 6nce kullanilan faiz orani tavanlari,
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dogrudan krediler ve kredi kontrolleri yerini acik piyasa islemleri (API), zorunlu karsiliklar ve
reeskont imkan1 gibi araglara birakmustir (Onder, 2005: 55-56).

Paranin nasil konumlandirilacagi ve para talebinin nasil bir modele katilacagi iktisatta
temel bir sorun haline gelmistir. Bu konuda ¢esitli yaklagimlar s6z konusudur. Bunlardan ilki,
fayda ve Uretim fonksiyonu parayi, bu fonksiyona dahil ederek fayda saglayabilmekteyiz. Bu
bize dogrudan fayda saglayabilmektedir. Diger bir yaklasim ise islemlerde kolaylik saglayan
ve para s0z konusu oldugunda islemlerde maliyeti azaltici etki saglayan faydadir. Dogrudan
fayda saglayan ve islemlerle ilgili olan bu model ise nakit yaklagimidir. Son olarak da paraya
bir aktif gibi bakan ve transfer islemlerinde kullanan ayni donem yasayan nesiller modelidir
(Aslan, 2009: 45).

2.2.1.1.1. Fayda Fonksiyonunda Para

Para, bireylere yonelik fayda fonksiyonunda, firmalar i¢in Gretimi belirleyen Gretim
fonksiyonunda, toplam fayday: dikkate almaktadir. Fayda fonksiyonunda, tiiketim ve iktisadi
birimler icin elde para tutmanin optimal davranislari agiklanmaktadir. Paray1 degerli kilan
dengede olan para talebidir. Burada s6z konusu, paray1 bir mal olarak kabul etmektir. Fayda
fonksiyonunda reel balanslar, islemleri kolaylastirmakta fakat likit olmayan aktifler, bu

fonksiyonun diginda tutulmaktadir. Bunlara 6rnek olarak hisse senetleri verilebilir.

“U(.) = U(X1,.. Xk,n,m") (Fayda Fonksiyonu)
XK=k=1,....K = k sirasindaki malin miktari,

n = saat olarak arz edilen isgiicii,

m" = birey veya hane halki igin ortalama reel balans.”

Denklemde, reel balanslar, isgiicii miktarinda K+2 tane mal bulunmaktadir. Pozitif
olan bireyin faydasinda bulunan mal miktari, negatif olarak bulunan ¢alisilan saattir. Son
olarak da reel balans miktari ile pozitiftir (Aslan, 2009: 47).

2.2.1.1.2. Maliyet Fonksiyonunda Para

Reel balanslarin, bir girdi olarak tretim fonksiyonuna dahil edilmesi firmalara, daha
fazla hasila elde etme olanag1 saglamaktadir. Firmalarin reel balanslar1 ne kadar yiiksek olursa
Odemeleri ve tahsil etme imkanlari o kadar kolay olacaktir.

Firmanin xx mal {rettigi varsayilirsa:
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“Xk = F(n,K,m") (Uretim fonksiyonu)

Xk = 1...,K =k firma iiretilen mal miktari,
N = 1S¢1 sayisint,

K = degisken fiziki sermaye stoku,

Mmf = firmanin reel balanslar1.”

Bu durumda reel balanslarin ¢ok olmast demek, daha ¢ok ¢iktiya yol agmasi demektir
(Aslan, 2009: 48).

2.2.1.2. Diger Yaklasimlar

2.2.1.2.1. Nakit Yaklasim

Para, islemleri kolaylastiran ve fayda fonksiyonunda onemli role sahip bir aktiftir.
Paranin, nakit olarak kullanilmasi gerektigini savunan bir yaklagimdir. Bu durumda
tiiketicilerin amaglarini maksimum yapar (Aslan, 2009: 52).

2.2.1.2.2. Aymi Dénemde Yasayan Nesiller Modeli

Bireylerin ayni zaman diliminde yasadiklar1 varsayilmakta ve yash nesil ile geng
neslin her déonemde birlikte yasadiklari i¢in buna ayni donemde yasayan nesiller modeli
denilmektedir. Geng neslin tasarruf yaptigini, yasli neslin ise tasarruf etmedigini varsayan bir
modeldir (Aslan, 2009: 53)

2.2.2. Paranin Ekonomiyi Etkilemesi: Para-Hasila Iliskisi

Klasik iktisadi diisiince, 1929 ekonomik buhran 6ncesi, iktisadi diisiinceye hakim
olarak bilinen goriistiir. Fiyatlarin esnek olmasinin, ekonominin her zaman tam istihdam
diizeyinde olacagini, iiretim ve gelir saglayacagini, bu sebeple para miktarindaki degismenin
fiyat diizeyini degistirecegini, gelir diizeyini etkilemeyecegini kabul etmektedir (Colak, 2007:
545).

Paranin ekonomiyi etkilemesinde, bir¢ok degisken dikkate alinmaktadir. Talep yonlii
bakildiginda para-toplam talep, arz yonlii bakildiginda ise para-hasila iligkisi oldugu
sOylenebilmektedir. Talep yoniine bakildiginda paranin, toplam talebi nasil etkiledigi ve
bunlarin nelerden olustugu incelenmektedir. Arz yoniine bakildiginda ise klasik goris,
paranin yansizligimi savunurken Keynesyen goriis, paranin reel etkilere sahip oldugunu

savunmaktadir (Aslan, 2009: 16).
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Para, fonksiyonu sebebi ile ekonomik birimlerin talep ettigi bir varliktir. Klasik Iktisat
Teorisi, glnlik islemlerin yapilabilmesi igin “islem giidiisii” ile para, iki farkli nedenden talep

edilmektedir (Parasiz, 2000: 335).

Faiz

Para Arzi

Sekil 1. Keynes Likidite Talebi Grafigi

Kaynak: https://piyasarehberi.org/

Keynes’e gore para, ii¢ farkli neden ile talep edilmektedir. Keynes’in goriisiine gore
islem ve ihtiyat gilidlisi disinda para, ‘spekiilasyon giidiisii’ ile talep edilmektedir.
Spekilasyon gudisu ile para talebi, faiz hadlerinin fonksiyonudur. Tahvil fiyatlar ile faiz
orani, ters orantilidir. Yani tahvil fiyatlar: arttiginda faiz oranlar1 diismekte, tersi durumda ise
tahvil fiyatlar1 diistiigiinde faiz orani ylikselmektedir. Tahvillerin {izerinde ise yazili faizler
degismezdir (Tunca, 2015: 212).

Ekonomide bulunan aktorler, ellerinde sadece para bulundurmak istemezler. Ellerinde
tutmus olduklart para miktarini, bir portfoy olusturacak sekilde daha kapsamli Kkarar
almaktadir. Bu durumda ekonomik aktorler, ellerindeki parayr bagka finansal varliklara
dontstiirebilmektedir. Boylelikle devreye, para talebi teorileri girmektedir. Para talebi
teorileri, olusturulan portfoylerin ekonomik aktérlerce nasil karar verebildiklerini
aciklamaktadir. Iste bu noktada para talebi teorileri, makro dizeyde ekonomik birimlerin,
mikro diizeyde ise bireylerin ne miktarda ve nicin para tutmak istediklerini aragtirmaktadir.
Sonrasinda ise tutmus olduklar1 bu para miktarindaki degismelerin, ekonomiye nasil
yansidigini incelemektedir (Paya, 2013: 73). Para talebi konusunun, iktisat¢ilar agisindan bu

kadar glindemde olmasimnin nedeni, para talebinden yola c¢ikarak makro ekonomik
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degiskenlerle ilgili sonuglara varilmasidir. Iktisat¢ilar para talebini, makro ekonomik
modellerle {ilkeler agisindan para politikalarinin belirlenmesinde kullanmiglardir. Ayrica
iktisat doktrininde, ¢esitli okullar tarafindan arastirilmistir ve gelistirmis teoriler tek temel bir
soruya cevap vermektedir: “Insanlar ne miktarda ve nigin para tutmaktadir?” Boylece para
talebini, gesitli yonlerden arastirmislardir.

2.2.2.1. Klasik Goriis

Klasik goriise gore para, yansizdir ve para arzindaki degismelerin parasal degiskenleri
etkileyip reel degiskenleri etkilemedigidir. Fiyatlar genel diizeyi ve paranin degeri, para arzi
tarafindan belirlenmektedir. Para arzindaki her degisme, fiyatlar genel diizeyini ayni oranda
ve ayni yonde etkilemektedir (Akgondl, 1992: 23-32). Miktar Teorisi, milli gelirin fiyat
diizeyinin ve nominal gelir diizeyinin nasil belirlendigini ve belirli bir toplam gelir miktari
icin elde ne kadar para tutulacagini ortaya koyan bir para talebi teorisidir (Mishkin, 2016:
526).

Bundan dolay1 para arz1 artiglari, reel iicretleri disiiriip fiyatlar genel diizeyini artirarak
ekonomideki tam istihdam diizeyini, parasal islemlerle saglanmaktadir. Klasik Iktisat
Teorisi’ne gore para, is bolimiinii gelistiren miibadeleleri kolaylastiran sadece faydali bir
aletten ibarettir (Akgonal, 1992: 23-32). Klasik iktisat¢ilar, paranin miibadele olma
fonksiyonu disinda baska bir roliiniin ve reel degiskenler iizerinde bir etkisinin olmadigini
varsaymaktadir. Klasik iktisat¢ilar, para miktarinin sadece ekonomideki fiyat dizeyini
etkileyebilecegini, isttihdam ve toplam hasila iizerinde ise herhangi bir etki olmayacagini ileri
strmektedir. Para, ekonomiyi Orten bir tulden, bir pegeden bagka bir sey degildir. Yani para
yansizdir, notrdir. Bu varsayim “Klasik Dikotomi” diye adlandirilmakta, yani reel
blyukliklerle parasal biyikliklerin birbirini etkilememesi demektir (Aslan, 2009: 17-28).
Fisher’den sonra Cambridge Yaklasimi ile Alfred Marshall ve A. C. Pigou Miktar Teorisi’ne
katkida bulunmaktadir. Pigou, paranin miibadele fonksiyonunu baz alarak saglikli bir sekilde
verilere ulasilamayacagini belirtmektedir. Paranin ise servet yaratma fonksiyonu oldugunu
belirtmistir (Headrick, 2009: 85).

Klasik goriistin, para iktisadiyla ilgili iki onemli teorisi vardir. Bunlardan birincisi
klasik iktisadi diisiincenin de temel tas1 dedigimiz, Miktar Teorisi’dir. Digeri ise SAY

(Mahrecler) Yasasi’dir. Klasik iktisada goére, ekonomi tam istihdamda oldugu i¢in toplam arz
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egrisi (AS) dik bir dogru seklindedir. Ekonomide tam istthdam, her zaman kendiliginden
saglanir yani ekonomilerde issizlik yoktur. Ekonomideki tiim fiyatlar (iicretler, faiz oranlari,
mal fiyatlar1) esnektir. Fiyatlarin esnekligi, piyasalarin siirekli temizlenmesi anlamina
gelmektedir (Unsal, 2007: 278).

2.2.2.2. Keynesgil Goriis

Keynesgil goriise gore, ekonomiyi tam istihdama getiren bir mekanizma yoktur.
Bundan dolayr ekonominin tam istihdama gelebilmesi igin disardan bir midahale
gerekmektedir. Yani hukumetlerin aktif politikalar izlemesi gerekmektedir (Aslan, 2009: 20).

Keynesgil goriise gore, ticretler ve fiyatlar tam esnek degil ve eksik istihdam kosullari
gecerlidir. Bunun nedenleri, asgari iicret uygulamalari, sendikalarin varlig1 ve uzun siireli is
sozlesmeleridir. SAY Yasasi gegerli olmayip arzi belirleyen faktér, toplam taleptir. Ucretleri
ve istihdami, toplam talep belirlemektedir. Keynes’e gore, tasarruflari belirleyen temel neden,
faiz degil gelir diizeyinin varhigidir. Para talebi, sadece islem amach talep edilmemektedir.
Insanlar, ayn1 zamanda ihtiyat giidiisiiyle ve spekiilasyon giidiisiiyle de para talep ederler.
Islem amacli para talebinin nedeni, gelir elde etmektir. Ihtiyag amacli para talebi,
beklenmeyen harcamalarin karsilanmasi igin bireylerin talep ettigi paradir. Spekiilasyon
amacl para talebi ise menkul kiymetlerin fiyatlarindaki dalgalanmalardan kazang saglamak
amaciyla yapilan alim-satim islemleridir.

Bir kisim Keynesgilere gore, para arzindaki artisin sadece yatirim harcamalarini
harekete gecirecegini, faiz oranini diisiirecegini bir nevi sermaye maliyetini diisebilecegi
olgiide etkin olabilecegini savunmaktadir. Para arzinin degisimi ile paranin dolasim hizi
arasinda ters yonli bir iliski oldugunu ileri sirmektedir. Bu nedenle para arzinin,
girisimcilerin gelecekten endise duydugu bir ortamda yapacagi yatirimlarin marjinal
verimliligi ¢ok diisiik olacagi, toplam harcamalari etkilemeyecegi, faiz oranlar1 ne kadar
diiserse diissiin, ekonomik faaliyet hacmini olumlu yonde etkilemeyecegi goriisiindedirler
(Akgonal, 1992: 32).

2.2.2.3. Monetarist Goriis

Monetarist goriis, para arzinin ne kadar 6nemli olduguna dikkat ¢ceken bir yaklagimdir.
Para arzindaki hareketler, iktisadi dalgalanmalarin temel nedenidir. Fiyatlar esnektir ve

piyasalar surekli olarak temizlenir. Devletin, ekonomiye miidahale etmemesi gerektigini
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savunmaktadir. Ozel sektoriin, istikrarli bir dengeye sahip olacagini savunmakta ve devletin
ekonomi politikalarinda basarili olamayacagini 6ne siirmektedir.

Monetaristlere gore, ekonominin diizenlenmesi konusunda para politikasi, 6nemli rol
oynamaktadir. Dolasima sunulan paranin miktari, fiyatlar iizerinde etkili olmaktadir. Para
arzindaki genisleme, ulusal gelirdeki artisa uygun olmalidir. Friedman, gelismis ekonomiler,
bilgi ekonomileri haline geldikleri zaman, degerlendirme, kontrol ve 6lgmenin daha ¢ok dnem
kazandigini, buna bagli olarak da para otoritelerinin, para arzi tizerindeki monopol giiglerinin
azalmaya basladigini vurgulamaktadir. Merkez bankasinin, para politikasi etkinligini para arzi
tizerinde monopol giice dayandirdigi i¢in paranin 6nemi, bilgi ekonomilerinde giderek
azalmaya baslamakta ve para arzi tlizerinde kontrol giicii zayiflamaya baslamaktadir
(Yumusak, 2006: 596).

Yine Monetarist goriise gore para arzi, ekonomik biiylimeyle ayni oranda artmalidir.
Ciinkli ekonomik dalgalanmalarin nedeni, diizensiz para arzindaki dalgalanmalardir. Para
arzindaki artigin her zaman enflasyonun nedeni olacagini ifade etmektedir.

2.2.3. Paramn Islevleri

Para, ekonomide degerlerin 0l¢iisii olarak gorevini yerine getirmektedir. Bagka bir
ifade ile para, biitin mal ve hizmetlerin kiymeti olarak ifade edilebilmektedir. Insanlik
tarihinde para, sunulan hizmetler araciligiyla dylesine bir yer edinir ki insanlarin sahip oldugu
her seye deger verebilme yetisi kazanir.

Paray1 degerli kilan 5 6zelligi bulunmalidir:

1. Zor taklit edilmesi gerekmektedir.

2. Aligverige bahis olan en kii¢iik birimi dahi biinyesinde igerebilmesi ve bdliinebilir

olmasi1 gerekmektedir.

3. Kolay yipranmamasi, bir baska ifade ile dayanikli olmasi ve tasinmaya elverisli

olmasi gerekmektedir.

4. Zaman igerisinde degerini muhafaza edebilmesi gerekmektedir.

5. Homojen olmasi ve paray: temsil eden metalarin biitiiniiniin, ayn1 maddi degeri

tagimasi gerekmektedir.

Insanlar, iyi bir yasam amagladiklar1 i¢in mevcut olan ihtiyaglarim ertelemeyi, sahip

olduklar1 parayr bir anda tiikketmek yerine, biriktirmeyi, tasarruf etmeyi secebilmekteler.
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Gereksiniminden daha fazla paraya sahip olan insanlar, paranin degeri ile ilgili varsayimlarda
spekiilasyon yapilmasina neden olmaktadir. Yani para, miibadele isleminde kullanilan araglar
arasinda likitidesi en yiiksek olamidir (Orhan ve Erdogan, 2007: 7). Bu durumda paranin
tasarruf araci olarak islevinin yerine getirebilmesi i¢in istikrarli olmas1 gerekmektedir. Eger
paranin degeri diiserse insanlar, ellerinde para bulundurmak istemezler ve paradan kagmaya
baslarlar. Sonug olarak insanlar, bor¢glanmay1 tercih eder ve bdylelikle paranin 6diing alma
araci gibi bir fonksiyonu ortaya ¢ikmaktadir.

Paranin, deger saklama arac1 olma, hesap birimi olma ve miibadele araci olma seklinde

ii¢ temel islevi bulunmaktadir.

Deger Saklama
Araci

Miibadele
Araci

Deger
Birimi

Sekil 2. Para Fonksiyonlar1 Hiyerarsisi

Kaynak: Ali vd., 2014: 279.

Ekonomide paranin iglevleri genellikle, 3 kategoriye ayrilmaktadir:

1. Miibadele araci olma,

2. Hesap birimi olma,

3. Deger Muhafaza araci olma.

1. Miibadele araci olma: En 6nemli islevlerden biridir. Paranin, de§isim araci olarak
gorevinin ne oldugudur ve diger tiim mallar karsisinda serbest olmasidir. Takas ekonomisini

diistintildiigiinde yani mallarin malla degistigi ekonomilerde, bu sistemin ¢ok da elverisli
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olmadig1 distiniilebilmektedir. Ciinkii bu ekonomi kisilere, islem maliyetleri yiiklemektedir.
Burada malin degeri, mal cinsinden ifade edilmektedir.

2. Hesap birimi olma: Mal ve hizmetlerin ekonomik degerlerinin 6lgiimiinde, mevcut
mal ve hizmetlerin fiyatlarini bilmek gerekmektedir. Iktisat literatiiriinde durum bu sekildedir.
Mallarin degerinin belirlenmesinde hesap birimi kullanilmasiyla beraber ekonomide, takas
ekonomisine gore zaman kaybi azalmakta ve ekonomide etkinlik saglanmaktadir. Takas
ekonomisinde N tane mal sayisi oldugunu diisiiniirsek fiyat sayisin1 bulurken N(N-1)/2
formiilii kullanilir. Ornegin ekonomide 10 tane mal varsa N=10, N(N-1)/2 = 10.9/2=45 ¢esit
fiyat olugmaktadir.

3. Deger muhafaza araci olma: Paranin, degisim ve hesap birimi olma islevlerinin
bir sonucudur. Insanlar, sahip olduklar servetlerinin bir boliimiinti saklamay: tercih etmekte
yani tasarrufta bulunmaktadirlar. Deger saklama araci olarak paradan bagka servet biriktirme
araglar1 da vardir. Ornegin, hisse senedi vb. Burada paray1 diger araglardan ayiran en 6nemli
nokta, likidite olma 6zelligidir (Aslan, 2009: 60-61).

Bu islevlerin disinda, glinlimiizde ortaya ¢ikan farkli teorilerin, paraya modern islevler
kazandirdigi gorulmektedir. Bunlar paranin, Uretimi tesvik edici, yatirimlart finanse edici ve
islemleri kolaylastirict etkiye sahip olmasi ile gelirleri yeniden dagitma araci olmasidir. Diger
bir 6zelligi ise niifuz araci olmasidir (Aslan, 2009: 63-64). Geleneksel ii¢ islevin yani sira
paranin, ekonomiye yon verici bir islevide vardir. Bu islev, iiretimin tesvik edilmesi,
yatirimlarin finanse edilmesi ve islemleri kolaylastirilmasi gorevini iistlenmesidir. Odemelerin
hemen yapilamamasinin sebebi ise ticari hayatin devam etmesidir. Odemelerin ertelenmesi
senet, ¢ek gibi kagit para lizerinden saglanmaktadir. Bundan dolay1 satislar, para olmasa
miimkiin olmayacaktir. Sonug olarak para, geleneksel islevlerine ek olarak makro ekonomi ve
mikro ekonomiye etki etmektedir.

2.2.3.1. Teknolojinin, Paranin Dogasina EtKisi

Teknoloji ilerledikge iiriin ve hizmet alimlarinda artik nakit kullanmamaktadir. Kredi
kart1 kullanimi, hizli ve giivenli olmasi agisindan hayatimizi kolaylagtirmistir. Hizli gelisen
teknoloji ile yeni elektronik 6deme sistemleri ortaya ¢ikmistir. Yeni 6deme sistemleri ile fon
transferleri, etkin bir bicimde genis kitlelere ulagsmaya baslamistir. Son zamanlarda ise

elektronik para, ticaretin genislemesine katki saglamis ayrica nakit kullanimini da azaltmistir.
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Gunumuzde, teknolojik gelismelerin para Uzerindeki ciddi etkisini gérmekteyiz. Bu da
teknolojiyle birlikte islemlerin elektronik ortamda yapilmaya basladiginin gostergesidir. Para,
fiziki olmaktan ¢ikip sanal ortamlara dogru kaymaktadir.

2.2.3.2. Ilk Elektronik Fon Transferi

Gunumuzde teknolojik gelismelerle birlikte elektronik ortamda bankacilik islemleri
gerceklestirilmekte, dijital bilgilerin aktarilmasi i¢in bir alternatif olmaktadir.

Telgraf sistemi, 19.yy sonlarina dogru yaygmlik kazanmistir. 1871 yilinda ABD’de
Western Union firmasi, telgraf {izerinden ilk fon transferini gergeklestirdi. Bu biiyiik bir
teknoloji olarak nitelendirilmis ve boylelikle elektronik para kavrami ortaya ¢ikmistir
(https://tr.qwe.wiki/wiki/Western_Union).

Elektronik fon transferi, farkli bankalar arasi fon transferini ger¢eklestirmektedir. Para
transferini gergeklestiren bu sistemi, merkez bankasi yonetmektedir. Bankalardan belirli bir
hizmet bedeli almaktadir. Bu ylizden EFT islemlerinde bankalar, Ucret kesintisi yapmaktadir.
EFT sistemi, 1992 yilinda kurulmus, 2000°li yillarda ise teknolojik gelismeler agisindan
blyiik degisikliklere yol agmustir (https://www.tcmb.gov.tr/7).

2.2.3.3. Ilk Kredi Karti

Kredi kart1 ilkin ABD’de bir ihtiyagtan dogmustur. Kolay ticaret yapabilmek, yakit
giderlerini karsilayabilmek i¢in 19.yy sonlarina dogru birkag petrol sirketi ile otel gibi ¢esitli
sektorlerde kullanilmaya baslanmistir.

Edward Bellamy, 1887°de gelecek ile ilgili yazmis oldugu “’Looking Backward Or
Life In The Year 2000’’ adli1 romaninda, kredi kart1 ifadesini ilk kez kullanmistir. Buradaki
kredi karti tabiri, giiniimiizdekiyle benzer degildir. Kredi kart1 kar payr dagitim ile ilgilidir
(https://www.tbb.org.tr/tr). Kredi karti, yetkili kuruluslar ve bankalar tarafindan,
miisterilerinin kullanmina sunduklar1 belli sinirlamalar dahilindeki krediler olup nakit para
kullanilmadan mal ve hizmet almalarini saglamaktir. Ayrica miisterilere nakit para ¢ekme

imkan1 tantyan bir 6deme aracidir (Kaya, 2009: 1).
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Sekil 3.Plastik Kart Ornegi

Kaynak: https://www.tbb.org.tr/tr

Ilk olarak 1950 yilinda, plastik kart olarak nitelendirdigimiz “Diners Club” kredi kart:
ortaya ¢ikmistir. Bu kart, glinlimiizde kullanmakta oldugumuz kredi kartlarinin temellerini
atmigtir. Bu kartin ilging bir hikdyesi bulunmaktadir. Saygin bir avukat olan Frank
McNamara, miisterisi ile restoranda yemek yedikten sonra yaninda nakit parasinin olmadigini
fark etmistir. Bu nedenle kartvizitinin arkasmna imza atarak borcunu ddemistir. Iste bunun
sonucunda, para kullanilmadan hesap 6deme yontemleri ¢ikmis ve kredi kart1 fikri olusmaya
baglamustir. ilk kredi kartin1, 1958 yilinda Bank of America ve American Express Company
cikarmistir. Tiirkiye’de de kredi karti kullanimi 1968 yillarina dayanmaktadir.70°1i yillarda
Access, Eurocard ve MarterCard kullanilmaya baslanmistir. Daha sonrasinda ise Visa kartlar
tiiketiciyle bulusmustur (https://www.tbb.org.tr/ ).

Kredinin Latince karsiligi, “credere” kelimesi olup bir kimseye itimat etmek ve
emniyet anlamina gelmektedir. Kredi kart1 ¢ikaran kurulus, kart bagvurusunda bulunan kisiye
kart1 gerekli 6n incelemeleri yapip ancak onun 6demelerini zamaninda yerine getirecegine
kanaat getirdikten sonra verdigi i¢in giiven kart1 ya da emniyet kart1 anlaminda kredi karti
terimi bigiminde ifade edilmektedir (Teoman, 1996: 6).

Odeme araci olarak kullanilan kredi kartlari, bankacilik sektoriinde miisterilerin
bankaya olan baglliklarini artirmakta 6nemli bir etkin rol oynamaktadir. Bankalar, yapmis
olduklar1 yatirimlarla miisterilerine yonelik hizmet ve kolaylik sunmaktadir. Bu sekilde
bankasindan memnun olan kart sahipleri, zaman i¢inde bankalarina sadik birer miisteri

konumuna geleceklerdir. Kredi kartlarmin, bankalar nezdinde sundugu imkéanlar farkli
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oldugundan bankalar, sadakati kredi kartlariyla olusturarak, bu sekilde karliliklarin1 ve pazar
paylarini arttirmaktadir (Savasci ve Tatlidil, 2006: 64-65).

2.2.3.4. Itk ATM

1968 yilinda Don Wetzel, tarafindan ilk automated teller machine (ATM)
gelistirilmistir. Ik otomatik vezne makinesi olan ATM’ler, 1969 yilinda New York Rockville
Center’deki Chemical Bank tarafindan nakit dagitimina baslamistir. Tiirkiye’de ise 1987
yilinda Is Bankas1 tarafindan ilk bankamatik kullanilmaya baslanmistir.

[lk ATM’lerden para ¢ekmek icin veznede gorevli olan memurdan makbuz alinmasi
gerekmekteydi. Makbuzu, diger kagit pargalarindan ayiran ise radyoaktif bir madde ile kapl
olmasiydi. Bundan dolay1 ATM, bu makbuzu digerlerinden kolaylikla ayirt edebiliyordu.
1970’1erde ise dijital olarak bilgisayar tabanli ATM’ler kullanima sokulmaya baslandi. Bu
gelisim sayesinde, Vezne gorevlisinden makbuz almak yerine anlik para ¢ekme teknolojisi
hayata gegirilmis oldu. ATM’ler iizerinden fatura ©6deme, EFT, para cekme-yatirma,
elektronik anlamda her tiirli islem yapilabilmektedir.

Birka¢ yil Oncesine kadar bir banka miisterisinin, kendi hesabina para yatirmasi,
yatirmak istedigi tutardaki banknotlar1 bir zarfa koyarak ATM’ye yerlestirmesi ve gun
sonunda da bir banka gorevlisinin, zarftaki paralari miisterinin hesabina alacak olarak
kaydetmesi islem ger¢eklesmekteydi. Giiniimiizde banka miisterileri gerek kendi hesabina
gerek bir bagkasinin hesabina para aktarma islemlerini es zamanlh olarak gerceklestirirler.
ATM makinelerinin es zamanh islem yapilabilmesi gerek banka miisterisi olmayan kisilerin
O0demelerini bankalarda sira beklemek yerine bu cihazlarda yapmalarimi saglamasi gerek
banka miisterilerin katkis1 nedeniyle bu makinelerin yayginlagsmast sonucunu dogurmaktadir
(Zeybek, 2018: 92).

Dinyada ilk point of sales terminal (POS) sistemi IBM (International Business
Machines) tarafindan, 1973 yilinda gelistirilmistir. Bu sistem, yazar kasa teknolojisinden yola
cikilarak gelistirilmis ve ilk defa 1974 yilinda Dillard’s magazalarinda ve New Jersey’deki
Pathmark marketler zincirinde kullanilmistir. Tiirkiye’de ilk elektronik POS terminali,
diinyadan yaklagik 18 yil sonra kullanima girmistir. Yap1 Kredi Bankasinin “satis noktasi

terminali” olarak isimlendirdigi ve cevrimigi karsilik almay1 saglayan POS makinelerinin
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kullanilmaya baslanmasi, 1991 yili itibariyle gerek kredi kart1 gerek banka kart1 kullanimina
biiyiik bir ivme kazandirmistir (Kaya, 2009: 14-18).
2.2.3.5. Telefon, Internet ve Mobil Bankacilig

Dinya da ve Ulkemizde hizla gelisen internet ile bunu takip eden akilli telefonlar
sayesinde mobil bankacilik sisteminin kullanimi giderek artmaktadir. Mobil bankaciligi
kullananlar, zamandan tasarruf etmis olmakta ve bankalar i¢in bu durum daha az maliyetli
hatta ké&rli olmaktadir.

Shaikh ve Karjaluoto (2015), mobil bankaciligi: “Miisterilerin ag baglantist yardimryla
akilli telefon, mobil cihaz ya da tablet kullanarak bankacilik islemlerini yapilabildigi hizmet.”
olarak tanimlamaktadir. Zou, Lu ve Wang (2010:760) ‘a gore ise mobil bankacilik ya da diger
adiyla cep telefonu bankacilig1: “Kablosuz uygulama protokolii (WAP) iizerinden, bankacilik
aglarina erigmek icin cep telefonlar1 ve kisisel dijital asistanlar (PDA'lar gibi) araciliiyla
mobil terminallerin kullanilmasi.” diye tanimlanmaktadir.

Ensor, Montez ve Wannemacher (2012) mobil bankaciligi: “Para transferi yapmak,
miisterilere hesap bakiyelerini kontrol etmek ya da diger bankacilik {iriin ve hizmetlerine her
yerden, her zaman erismek icin iletisim, finansal bilgi ve islemler saglamak icin mobil
cihazlarin kullanilmas1.” seklinde tanimlamislardir.

Bu ve benzeri tanimlardan yola ¢ikarak mobil bankacilik, mobil cihazlar, tablet ve cep
telefonlar1 ile internet aglarmin yardimiyla bankacilik islemlerinin yapildigi hizmet olarak
tanimlanabilir.

Bankalar, telefon bankaciligi araciligi ile misterilerine, miisteri numaralari ve sifreler
vermektedir. Telefon bankacilig1 sayesinde bankalar, ev ve ofislere bu sistemle yeni hizmetler
sunabilmektedir. Diger yandan maliyeti yiiksek olan subeler agmak yerine daha genis bir
cografyaya yayilarak daha ucuz hizmet gotlrebilmektedir. Boylelikle miisteriler en az
maliyetle bankalarin veri tabanina eriserek kendi hesaplar1 iizerinden istedikleri islemi
yapabilmektedir.

Internet bankacilig1 sayesinde bankalar, sube maliyetlerinden kurtulduklari igin diisiik
faiz oram uygulayabilmektedir. internet bankaciligi, banka subelerindeki para yatirma ve
cekme iglemlerinin disinda, internet baglantis1 bulunan her yerden bu islemlerin

gerceklestirilebildigi finansal bir platformdur. DOviz islemleri, para transferleri, hesap
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bilgileri sorgulama, vergi 6demeleri, fatura 6demeleri, hesap acma-kapama, bireysel kredi
islemleri, kredi karti sorgulama ve bor¢ 6deme islemleri, trafik cezasi 6demeleri, sigorta
pirimi 6demeleri, Otomatik Gegis Sistemi (OGS) ve Karthh Gegis Sistemi (KGS), hesap
ekstrelerinin alinmasi, her tiirli menkul kiymet hizmetleri, yatirim hesabi1 gibi islemler,
zamana bagli kalinmadan internet lizerinden gerceklestirilebilmektedir (Kaya, 2012: 484-

485).
2.3. Odeme Sistemleri ve Para

Odeme sistemlerinde kullanilan araglarin, tarihsel siirece bakildiginda teknolojik
gelismelere paralel olarak degisim gosterdigi goriilmektedir.

Ekonomik birimler, modern ekonomilerde her giin ¢ok sayida ticari faaliyet
gerceklestirmektedir. Cok ¢esitli olan bu ticari faaliyetlerin, temel iki 6nemli bileseni
bulunmaktadir. Birincisi mal ve hizmetin karsiligi olarak belirli bir miktarda paranin
odenmesidir. Ikincisi ise karsiigi belli olan mal ve hizmetin teslimi bigimindedir. Bu
durumda 6deme, belirli bir miktarda parayi, bor¢lunun yiikiimliligiini yerine getirmek
amactyla alacakliya aktarmasi ve bu paranin alacaklinin  kabul etmesi olarak
tanimlanmaktadir. Odeme, belli miktardaki paranimn, kredi veya bagis olarak kabul edilmesi
olarak tanimlanmaktadir (Brindle ve Cox, 2004: 1). Belirli miktardaki parayi, ¢demenin
yapilabilmesi i¢in 0deme yapanin, parayi transfer etmesinin yani sira alicinin, transferi
gerceklestirmesi igin kabulinii gerekmektedir. Odeme kavraminin mevzuatimizda acikca
tanimi yapilmamis, sadece TBK’nin 99. Maddesinde: “Konusu para olan borg, Ulke parasiyla
0denir.” seklindeki agiklamayla yetinilmistir.

Odeme araci, parayr gondericiden aliciya transfere zemin hazirlayan araglarin
battnddur (Kokkola, 2010: 28).

Altyapr acisindan 6deme isleminin iyi bir bicimde ve etkin sekilde yapilmasi
onemlidir.  Giivenli  para transferlerinin  gergeklestirilmesi  igin  hizli  6deme
gergeklestirebilmek, ticari faaliyetlerin olmazsa olmazdir. Ticari faaliyetler, paranin daha
hizly, risksiz ve daha giivenli hareket etmesini gerektirmektedir.

Nakit, her daim kullanilmaya hazir para anlamina gelmektedir (Black, 1968: 272). Bu

durumda borglarin nakit olarak kullanilmasinda paranin sayilmasi, tasinmasi ve muhafaza
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edilmesi hem riskli hem de kiilfetli olmaktadir. Bu da alternatif 6deme metotlarinin gelisimine
zemin hazirlanmaktadir.

Takas ekonomisinde yasanan gii¢liikler nedeniyle para, ekonomide onemli degisim
gostermektedir. Tarih boyunca ise farkli cografyalarda gesitli nesneler, degisim araci olarak
kullanilmaktadir. Para, ilk olarak ticarette ortak bir ara¢ olarak kullanilmakta ve tlkeden
iilkeye degisiklik gdstermekedir. Bu ylizden bircok meta, para gibi kullanilmaktadir. Giin
gectikce ilkel olan paralar, yerini degerli madenlere birakmaktadir. Bu nedenle degerli
madenlerden olusan para sistemine “mal para” denir. Degerli madenlere, altin ve giimiis 6rnek
verilebilir. Degerli madenlerden olusan para sisteminde de tasima zorluklari ortaya
¢ikmaktadir (Yildirim, 2010: 176). Sanayi Devrimi ticaretin gelismesi, bu sorunlar1 daha da
artirmistir. Bu sorunlar1 ¢ozmek i¢in bankalarda bulunan altin ve giimiis karsiligi ¢ikarilan
makbuzlar, ekonomide kullanilmaya baslanmistir. Altin ve giimiis karsiligi ¢ikarilan ve
istenildigi zaman ise tekrar altin ve glimiise ¢evrilebilen paraya, “temsili para” adi
verilmektedir. Daha sonralari ise devlet tarafindan yasal 6deme araci olarak ¢ikarilan “itibari
paralar” ortaya ¢ikmustir. Bankacilik sisteminin gelismesi ile vadesiz mevduat hesaplar
iizerine yazilan c¢ekler kullanilmaya baslanmistir. Ceklerin kullanilmasiyla ortaya c¢ikan
degisim aracina “kaydi para” adi verilmektedir. Giiniimiizde teknik ilerlemelerle sanayilesen
ulkelerde, gun gectikce elektronik para kavrami ortaya ¢ikmaya baslamistir (Yildirim vd.,
2009: 602). Sonuc olarak mal ve hizmetlerin mibadelesinde takas yonteminden en eski
paraya sonra altin ve giimiise daha sonra altin ve giimiis karsiligi olan degerli kagitlar daha
sonra ise itibari ve kaydi para, paranin evrimlesmesiyle yerini beraber dijital ve sanal paralara

birakmistir. Bitcoin ise para kavraminin geldigi noktaningdstergelerinden biridir.
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UCUNCU BOLUM
BLOK ZINCiRi VE KRiPTO PARALAR: DAGITILMIS DEFTER TEKNOLOJiSi
3.1. Blok Zinciri ( Blockchain) Teknolojisi

Bitcoin’i anlamak igin blok zincirinin ¢alisma mantigin1 ve isleyisini anlamak
gerekmektedir Kriptografi sistemi kullanmayan dijital paralarda bazen sorunlarla karsilasilsa
da bu sorunlarin kopyalanmasi kolaydir. Bu kolaylik hem dijital paralar icin hem de dijital
olarak depolanan her bilgi i¢in gegerli olmaktadir. Sistemde bulunan eksiklik, kullanicilar
acisindan onemli bir giiven agig1 problemidir. Block zinciri, teknolojiyle beraber hem seffaf
hem de guvenilir bir sistemin, giiciinii ortaya koymaktadir. Yiizyillardir hizmet veren borsalar
kripto para borsalari ile milyar dolarlik hacimlere ulasmaktadir (Polat ve Akbiyik, 2019: 445).

Blok zinciri, merkezi sunucuya bagli olmadan bilginin, herkese agik bir sekilde
paylasilmasi ve erisilebilir hale getirilmesidir. Ornegin Bitcoin gibi sanal paralarin altinda yer
alan bu teknoloji, yalnizca bir teknoloji tiirti olarak bilinmektedir. Blok zinciri teknolojisinin
saglamig oldugu imkanlar, birgok alanda gesitlilige sahiptir. Bu teknolojinin ilgi ¢ekmesinin
nedeni, tek merkeze bagli olmamasidir. Yeni bir teknoloji olarak adlandirilan blok zinciri, veri
aligverisinin yanm sira degerli varliklarini transferini saglayan sifrelenmis bir kayit defteri
olarak nitelendirilebilmektedir (Tanriverdi vd., 2019: 203).

Blok zincirde yer alan bloklar, blok basligin1 ve islemlerini saklamaktadir. Blok
zinciri, bugiine kadar yapilan tiim islemleri kaydeden halka agik bir defterdir. Her kullanici,
diger kullanicilarin sahip oldugu degerin gegerliligini kontrol etmek i¢in ve onceki islemleri
kontrol ederek gelecekteki islemi dogrulamak igin tiim kayd: indirmektedir. Ana zincirin son
bloguna eklenecek olan yeni bir blok bulundugunda, bu block zincirine eklenmektedir. Bu
yuzden bloklar, blok zincirinde kronolojik siraya gore uzanmaktadir.

Full Node, Bitcoin agina bagli her bilgisayar i¢in kullanilan bir terimdir. Gorevleri,
protokol kurallarinin dogru bir sekilde uygulanmasini denetleyerek blok zincirin giivenligini
saglamaktir. Ornegin, yeni bulunan bir blok icin kac¢ Bitcoin &diil verilecegi, harcanmak
istenen bir Bitcoin i¢in dogru imzanin veya blok boyutlarinin en fazla kag MB olacag: Full
Node tarafindan kontrol edilmekte ve mevcut protokole gore onaylanmaktadir (Gupta, 2017:

7-8).
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Node, blok zinciri ag1 igerisinde bagimsiz bir sistem/diigiim demektir. Full Node ise
tim blok zinciri depolayan islemlerin gegerli olmasini saglayan bir sistem/digiimdiir (Yaga
vd., 2018: 3).

Asagidaki sekilde blok zinciri dncesi ve sonrasinda is aglar1 gosterilmektedir.

Dijital Olarak

Denetgi Denetgi imzalanmis/sifrelenmis
Kayitlari %J%J% /E:::::r ve hesap
Taraf A Taraf B Taraf B
Kayitlari Kayitlari %J%J‘%
Banka Tiim taraflar hesap
Kayitlari defterinin ayni A
Y kopyasina sahip EJ-EJ-%

Sekil 4. Blok zinciri Oncesi ve Sonrasinda Is Aglari

Kaynak: Gupta, 2017: 7.

Sekil 4’te Taraf A kayitlari, Taraf B kayitlarina bir miktar dijital para veya sanal para
gondermek istemektedir. Bu paralar, dijital bir ciizdanda saklanmaktadir. Taraf A, aktarmak
istedigi sanal para miktarmi ve Taraf B’ye ait olan dijital clizdan adresini belirlemektedir. Bu
bilgiler ise Taraf A ciizdanina ait gizli anahtarla sifrelenmektedir. Islem Taraf A tarafindan
olusturulmakta ve bagka biri tarafindan agin degistirilmesi engellenmis olmaktadir. Bu
islemler, sifrelenen aga gonderilmekte ve islemin Taraf A’ya ait olup olmadigi kontrol
edilmektedir. Dijital imza analiz edildikten sonra Taraf A’nin ciizdanindaki bakiye, Taraf
B’ye gondermek istedigi tutar1 karsilayip karsilamadigi harcama durumunun tespit edilmesi
gerekmektedir. Eger karsiliyorsa guivenlik dnlemlerinin tespit edilmesi gerekmektedir.

Bir blok zinciri aginin temel karakteristikleri sunlardir:

e Mutabakat: Bir islemin gegerli olabilmesi ic¢in tiim katilimcilarin islemin

gecerliligi tizerinde hem fikir olmas1 gerekmektedir.
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e Mense bilgisi: Katilimcilar, bir varligin menseini bilmekte ve varligin sahipligine
iliskin zaman igerisindeki degisimleri gorebilmektedir.

e Degismezlik: Hicbir katilimci, hesap defterine kaydedildikten sonra bir islem
Uzerinde oynayamaz ve kayitlarda degisiklik yapamaz. Eger bir islemde hata varsa
yanlishig1 diizeltmek igin yeni bir islem yapilmak zorundadir. Bu her iki islemde
gorundrdar.

e Kesinlik: Bir varligin sahipligine veya bir islemin tamamlandigina karar vermek
i¢in sadece tek bir yer, ortak hesap defteri, bulunmaktadir (Gupta, 2017: 7).

Blok zinciri, diger sistemlere benzemeyen bir sistemdir ve teknolojik ilerlemelerle
beraber kendini gelistiren zarar gorecegi bir merkezi otoritesi olmayan bir sistemdir. Blok
zinciri denildiginde ¢ogu kisinin ilk aklina Bitcoin gelmektedir. Bitcoin ve kripto paralarin bu
kadar ¢ok kendinden sOz ettirmesinin ve belli bir popiilariteye sahip olmasinin arkasindaki
gug, “blok zinciri” dir. Blok zinciri, sadece Bitcoin ile iligkili degildir. Giinlimiizde
bankacilik, kamu hizmetleri ve finans alanlarinda kullanilabilen bir sistem haline gelmektedir.

Blok zinciri teknolojisi, merkezi bir otorite yerine dagitik bir veri tabani olan yapisi ile
tiim islemcilere, sifrelenmis sekilde verilerin aga yayilmasini saglamaktadir. Merkezi olmayan
bir hesap defteri kullanarak kullanicilarin, kendilerine ait defteri ve yapilan tiim islemleri

gormelerini saglamakta ve giivenli islem yapmaya olanak tanimaktadir (Aksoy, 2018: 27-28).

33



Tablo 1. Blok Zinciri Teknolojisine Ozgii Baz1 Temel Kavramlar

Kavram Aciklama

Block Zincirin her bir pargasini olusturan birim (blok).

Genesis Baslangig blogu (islemi baslatan ilk blok).

Block

Chain Bir blogu digerine baglayan zincir yapi.

Ledger Her bir bloktaki islemlerin kaydedildigi, tiim kullanicilara agik bir
defter (defteri kebir).

Hash Bloklardaki bilgilerin giivenligini saglamak amaciyla olusturulan
bir tir giivenlik kodu.

Node Her bir blok grubunun, diger blok gruplarina baglandigi diigim noktasi.

Wallet Sanal kripto para ciizdani

Mining Kripto para madenciligi (kripto para yaratma islemi)

Proof of | Kodlarin (hash) degistirilmesi riskine karsi alinmis ilave bir

Work giivenlik tedbiri (is kanit1)

Merkle Tree | Giivenlik kodlarinin (hash) olusturdugu ana yap1 (Merkle agaci).

Immutability | Bloklardaki bilgilerin geriye doniik olarak degistirilemezligi.

Kaynak: Sahin, 2019: 174.

Blok zinciri teknolojisinde, belli bash karakteristik 6zellikler bulunmaktadir. Bunlar:

Uctan uca iletisim: Herhangi bir merkezi sisteme ihtiya¢ duymayan kullanicilar,

birbirleri

arasinda bag kurarken esler

arasinda dogrudan veri
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gerceklestirmektedir (Nakamoto, 2008). Boylelikle bloklar arasinda tiglincii bir
kisinin varligina gerek duymadan ugtan uca bir iletisim gergeklesmektedir.
Dagitik veri tabami: Blok zinciri teknolojisinde, veri tabanlar1 daginik bir sekilde
ayn1 zamanda digiimler halinde oldugu anlasilmaktadir. Bu sisteme goére butlin veri
tabanlarinda yer alan diigiimlerin ulasabilir oldugu fakat tek bir veri tabaninin bu
islevi goremedigi ve tek basma erisim saglayamadigi gozlemlenmistir. (lansiti ve
Lakhani, 2017: 118-119).
Seffaflik: Blok zinciri sistemi igerisinde tiim islemleri yapanlarin, yapilan iglemi
gormesi olarak kavramlandirilabilir. Bu durumda yapilan iglemlerin, Gglinc bir tarafa
ihtiya¢ duymamasi, seffafliktan kaynaklanmaktadir (li-Huumo vd., 2016).
Hesaplamah mantik: Ortam olarak BitShares, dijital bir sistem i¢inde oldugundan
yapilan iglemleri blok zinciri ile ilgili olabilmektedir. Bu s6zlesmelerdeki BitShares
islemleri, bilgiyi her sekilde programlama yapabilmektedir (Nakamoto, 2008).
Kayitlarin Geriye doniik islem yapilamamasi: Blok zincirinde yapilan islemler
kayit altina alinmaktadir. Bu bilgiler kayit altina alinir ve depolanir. Bu sekilde
depolanan islemlerin geriye doniik yapilamamasi igin bir takim algoritmalar
kullanilmaktadir. Bu arastirilan bilginin disinda Nakamoto (2008), yapilmis olan bu
kayitlarin yok olmasindansa pratik bir sekilde hesaplanmasini savunmustur (Avunduk
ve Asan, 2018: 375).

3.1.1 Blok Zinciri Veri Yapilar: ve Calisma Mantig1

Blok zinciri, adindan da anlasilacagi iizere bloklardan olusan bir zincirden

olugmaktadir. Bu bloklar, herhangi bir bilgiyi ve mesaj1 barindirabilmektedir. Bu bilgilerin

sifrelenmis olmasi ve sadece belirli kisilerin erisimine agik olmasi gerekmektedir. Her bir

blok, bir 6nceki blokla iliskilidir, her bir blok ise baslangi¢c bloguna ihtiyag duymakta ve

sifreyle korunmaktadir. Blok zinciri teknolojisi, veri depolama islemini merkeze baglh

olmadan yapabilmektedir. Bir veriyi tek depoda saklamak dogru degildir. Bu veri deposu tek

degil bir¢cok noktaya baglanmakta ve kriptografi sifrelerle belirlenmektedir. Tek bir tanesini

deneme-yanilma yoluyla kirmak miimkiin olmamakta hatta evrenin yasindan bile uzun

stirecegi sekilde korunmakta ve saklanmakta, veriler i¢in tek bir hedef olmasi sorunu da

ortadan kalkmis olmaktadir. Iste bunu saglayan blok zinciri ciddi bir teknolojidir diyebiliriz.
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Blok #1
Ustbilgi

Bir dnceki blogun
Ozeti

Is ispati igin gerekli =
veri

Blok #2
Ustbilgi

Bir dnceki blogun
Ozeti

Is ispat icin gerekli =T

Blok #3
Ustbilgi

Bir onceki blogun
Ozeti

Is ispat1 icin gerekli

Transfer Islemleri

Transfer Islemleri

/

ver ver
Merkle koki Merkle koki Merkle koki
\ J
Blok #1 Blok #2 Blok #3

Transfer Islemleri

Sekil 5. Basitlestirilmis Bitcoin Blok Zinciri

t Kaynak: https://;'(w.mvfikirler.orq/

Sekil 5’te basit bir blok zinciri goriilmektedir. Yalnizca bir islemi barindiran
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bloklardan olugmaktadir. Karma isaretcilerinin ikili agaci olan Merkle agacidir. Merkle
kokiunde her bir blok, tek bir blokun islemidir. Bir blokta islem yapilmak ya da degistirilmek

istenildiginde Merkle kokii degisecek ve bloklarin 6zetleri degismis olacak, bu yilizden yap1



dogrulanamaz hale geleceginden islemlerin geriye donik degistirilmemesini saglanacaktir.
Merkle kokii bu durumda bloklar1 dogrulayan etkili bir mekanizma haline gelmistir
(https://bitcoin.org/). Blok zinciri teknolojisi icerisinde verileri, kotii amagl olarak kullanmak
isteyen bir kimse, agdaki bir blogu degistirmek isterse degistirmek istedigi blokla birlikte
ondan sonra gelen tiim bloklar1 degistirmesi gerekmektedir. Bu durum teoride miimkiin
goriinmektedir. Fakat blok uretiminin strekli olmasi nedeniyle pratikte gerceklestirebilmek
miimkiin olmamaktadir (Usta ve Dogantekin, 2017: 127). Sistemin teknolojisi sayesinde
gegmise doniik ¢oziimleme saglanarak gecerli kayitlarin degistirilmesi, engellenmektedir. Bu
durum ydnetime olan ihtiyac1 ortadan kaldirmakta ve diisiik maliyetli islemler saglamaktadir
(Unal ve Uluyol, 2020: 170).

Dijital para sistemi var olmak ve giivenli c¢aligsabilmek ic¢in kriptografiye dayali bir
blok zinciri sistemini kullanmaktadir. Kripto paralar ucgtan uca sifrelenip bloklara
yiiklenmekte ve islem bilgileri sifreli oldugu i¢in gonderilen kripto paray: sadece gonderilen
kisi alabilmektedir. Sifre kiric1 anahtara sadece gonderen ve alict sahip olmakta, Gglncl bir
kisi bu sifreyi kirip paray1 alamamaktadir.

Blok zinciri, dagitik yapiya sahiptir. Veri tabani olarak konumlandirmak dogru olmaz
clinkii bir veri kaydedildikten sonra silinemez ve degistirilemez. Bu veri yapisi, zincir halinde
baglanan bloklar sifreleyerek birbirine baglamakta ve bir¢ok kullaniciya dagitik bir bigimde
paylastirmaktadir. Blok zinciri teknolojisini bu kadar 6nemli yapan merkezi bir otoriteye bagh
olmamasidir. Blok zincirinin degistirilememesinin ve manipile edilememesinin en 6nemli
sebeplerinden birisi, dagitik bir yapiya sahip olmasidir. Bilgisayarlar tarafindan yapilan bu
islemlerin aga kaydedilerek yapilmasi, onun hiyerarsik bir bicimde yapilanmasini saglamistir.
Aga katilim saglayan bilgisayarlar ne kadar ¢ogalirsa sistemin giivenligi de 0 derece artacaktir

(Aksoy, 2018: 29).
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Link
Station
MERKEZ| COK MERKEZLI DAGITIK

Sekil 6. Merkezi, Cok Merkezli ve Dagitik Sistem Ag Gorselleri

Kaynak: https://blokzincir.bilgem.tubitak.gov.tr/

Sekil 6°da goriildiigii gibi kripto paralar, merkeziden merkezi olmayana dogru farkli
sekillerde yer almaktadir.

3.1.2. Dagitik Defter Teknolojisi [Distributed Ledger Technology (DLT)]

Dagitik defter, bir defter-i kebir gibi katilimcilar ve islemler hakkinda bilgi
vermektedir. Bu islemler, herkese agik olarak gergeklesmektedir. Blok zincirinde bir ¢ok kisi,
defterde gerceklesen biitiin islemleri gorebilmektedir. Ciinkii agda bulunan defter, sistemde
bulunan tiim kullanicilar tarafindan tutulmaktadir. En iyi sonucu elde etmek icin hesaplama
gucu, bilgisayarlar arasinda dagitilmaktadir (Sultan vd., 2018: 53).

Dagitik defter, kullanicilarin belirli bir dizi ile ilgili bilgileri depolamasina ve bunlara
erismesine izin verir ve varliklar ile bunlarin sahipleri, islemleri veya hesab1 paylasilan bir
veritabaninda dengeler. Bu transfer bilgileri, merkezi bir dogrulama sistemine gerek kalmadan
gerceklestirmek isteyen kullanicilar arasinda dagitilmaktadir (Pinna ve Ruttenberg, 2016: 8).

Blok zinciri, aslinda dagitilmis defterin bir alt dalidir. Dagitik defterin yapisi, birgok
cografya, site ve kurum agi1 icerisinde paylasilan veri tabanidir. Tiim katilimcilar, ag i¢indeki

defterin kopyasint ve Ozdesini elinde bulundurabilmektedir. Defterde yapilan islemlerin
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degistirilmesi ise saniyeler bazen de dakikalar icinde kopyalanabilmektedir. Bu sistemde
depolanmis olan varliklarin dogrulugu ve giivenligi, kriptolojik olarak sifrelenmistir.

Defterde iki cesit yaklasim mevcuttur. Ik olarak bir blokta islemler toplanmaktadir,
tim bloklar ise birbiri ile kriptografik olarak baglanmaktadir. Sistemde yabanci bir
midahaleye ve herhangi bir kurcalamaya karsi dayanikliligi (tamper proof) saglayan blok
zinciri sistemidir. Ikinci olarak ise grafikte olan diigiimlerin islemleri temsil ettigi, bunun
yaninda islemleri onaylamay1 gosterdigi Yonlendirilmis Asiklik Grafiktir (Directed Acyclic
Graph/DAG) (Shala, 2019: 5).

Ledger, Bitcoin de dahil olmak (zere kripto paralarla ilgili olan belli bir miktar ile
baslayan baslangi¢ blokundan gunumuzdeki son para transferine kadar olan biitiin islemleri,
kriptografik olarak sifrelemis yazili bir tarihten ibarettir. Yani Bitcoin, bir hesap defterinden
ibarettir. Zaman gegtikce ve islem yapildik¢a biiyiiyen bir teknolojidir (inci ve Alper, 2018:
38).

Dagitik defter teknolojisi ile su avantajlar saglanmaktadir:

e Hiz ve Etkinlik: Aracilar1 kaldirarak ve otomatiklestirerek islemlerdeki veya takas ve
mutabakat sureclerindeki sirtinmeleri ortadan kaldirarak veya azaltarak hizi artirma
ve verimsizlikleri azaltma potansiyeli sunmaktadir.

e Bir Merkeze Bagh Olmama ve Aracinin Bulunmamasi: Higbir araci olmadan
dogrudan transfer yapilabilmektedir. Maliyetler azalir, 6l¢eklenirlik iyilesmekte ve
zamandan tasarruf saglanmaktadir.

e Otomasyon ve Programlanabilirlik: Belirli kosullar saglandiginda otomatik olarak
ylriitiilen 6nceden kararlastirilmis kosullarin programlanmasini saglamaktadir. Bu,
”akill sézlesmeler” olarak adlandirilmaktadir.

e Gelismis Siber Giivenlik: Dagitilmis olmasindan dolay1 tek bir noktaya diizenlenecek
saldirilardan sistem geneli korunmus olmaktadr.

e Seffaflik ve Kolayca Denetlenebilirlik: Ozdes hesaplar sayesinde dolandiricilik ve
mutabakat maliyetleri azalmaktadir.

e Maliyetlerde Diisiis: Aracinin olmamasinin yani sira daha disiik altyapi giderleri

maliyetlerde diisiise yol agmaktadir. Bazi tahminlere gore dagitik defter teknolojisi,
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finans sektoriinii tek basmna yilda yaklasik 15-20 milyar dolar maliyetten

kurtarabilir (Natarajan vd., 2017: 15).

Bitcoin ve kripto para kullanicilarinin bir veya birden fazla ciizdan1 bulunmaktadir.
Her bir cuzdan sahibinin, iki ¢esit anahtar1 bulunmaktadir. Birincisi gizli anahtar (private
key), ikincisi ise agik anahtar (public key). Gizli anahtar1 sadece kullanan kisi bilmektedir.
Kriptografik imzalar1 giiglii kilan sey ise her bir belgeye, her bir isleme atilan imzanin
degisiyor olmasidir. Bu imza i¢inde sadece bir ve sifir barindiran ve genellikle birbirlerini
takip eden 256 basamaktan olusan bir dizidir (Inci ve Alper, 2018: 39). 256 sayidan sadece bir
tanesinin degisiyor olmasi, imzanin tamamen degisiyor olmasidir. Bir isleme attigimiz imza,
sadece bizim el yazimiza gore degildir. Blok zinciri ve gizli anahtara gore degisir ve sizden
bagka kimse sifreye sahip olamaz. Bu durum da kriptografik imzayi, gicli ve guvenli
kilmaktadir.

3.1.3. Mutabakat Mekanizmasi (Consensus)

Mutabakat mekanizmasi, blok zincirinde ortaya ¢ikan olasi saldirilarda, dogru islem
yapilmasi bakimindan énemlidir. Bu durumda biitiin islemlerin kontrol altinda tutulmasi ve
denetlenmesi gerekmektedir.

Blok zinciri aglarinda 6nemli olan fikir birligine, yani bir mutabakata varmak igin
islemlerin gegerli sayilmasi gerekmektedir. Iste tam da bu noktada karsimiza mutabakat
algoritmalart ¢gikmaktadir. Mutabakat mekanizmalarinda en ¢ok popiilariteye sahip olan PoW
ve PoS algoritmalaridir.

3.1.3.1. PoW: Proof of Work (Is veya Islem Kamity)

Proof of Work terimi, ilk defa Cynthia Dwork ve Moni Naor tarafindan istenmeyen e-
postalar ile miicadele etmek amaciyla kullanilmigtir. PoW, hizmet saldirilarini 6nlemek
amaciyla ekonomik bir yontem olarak ifade edilmektedir (Kardas, 2019: 485).

PoW, Bitcoin’in alt yapisinda kullanilan bir sistemdir. Bitcoin madenciliginin hedefi
ise mumkin olan en ¢ok sayida islem iceren bir blok olusturmaktir fakat bu blokun bazi
kurallara uygun olmast gerekmektedir. Kurallara uygun bir blok iiretmek icin ciddi bir
hesaplama giiciine ihtiyag vardir. Uygun bloku bulan sistemdeki ilk islem giicii Bitcoin’le
odullendirilmektedir. Bloku bulmak i¢in yapilan ¢alisma, PoW’dur. Diger bir ifade ile is

ispatidir. Isteyen herkes basitge blok iiretmis olsaydi, ortaya bir deger ¢ikmazdi. Iste bu
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ylzden blok Uretmek isteyenler, ¢ok hizli bir sekilde deneme-yanilma yapmaya ihtiyag

duyarak is ispat1 istemektedir. Is ispat1 icin ise cesitli algoritmalar vardir. Bitcoin’de

kullanilan algoritma SHA256’dir (Inci ve Alper, 2018: 41). Zamanla Bitcoin agnim

genislemesi, islem yapilan verilerin biiylimesine yol agmaktadir. Ayrica PoW i¢in harcanan

verimliligin artmas1 ve bloklarin iiretilmesi, siiresinin uzamasina ve baska alternatifleri

diisiinmeye itmistir. Bunlarin basinda ise Proof of Stake (PoS) algoritmasi gelmektedir.
3.1.3.2. PoS: Proof of Stake (Pay Kaniti, Hisse Delili)

Proof of Stake, para kazanmak igin elektronik clizdanda para tutmak gerekmekte ve
kazanacagimiz miktar, clizdanda bulunan para miktar1 ile dogru orantili olmaktadir.
Ciizdanizda ne kadar ¢ok para var ise 0dil kazanma sansiniz 0 kadar artmaktadir. Yani yeni
para iiretmis olmaktasiniz. Bankalardaki vadeli mevduat hesaplar1 buna 0Ornek olarak
gosterebilmektedir. Aylik olarak degisen mevduat hesaplarinda, vade slresince para
degerlenmekte ve faiz getirebilmektedir.

PoS, aslinda ne kadar birikime sahipsek o kadar giice sahibiz anlamina gelen bir
algoritma sistemidir. PoW da ise “mining” denilen madenciligi yaparak giicimiizii daha ¢ok
artirmamiz gerekmektedir. PoS, yeteri kadar coin satin almaniz, yeterli olacaktir. PoS’ta
dogrulama islemi, kisilerin coin miktarina baghdir. Yani bir ctizdanda bir miktar coin varsa o
kisi bir dogrulayicidir. Yiiksek miktarda coin bulunduran kisilerin dogrulayici olarak
kullanma olasilig1 daha yiiksektir. Dolayisiyla bu kisiler, transfer igslemlerinden daha fazla pay
almaktadir (Tanriverdi vd., 2019: 209).

PoW ve PoS arasindaki farklara kisaca deginecek olursak PoW’da bir tarafta
madencilik yapilirken diger tarafta ciizdanimizda coin bulundurarak dogrulama islemine
katkida bulunup mining yapilirken ¢ézen havuza pay dagitilmakta, PoS’ta ise herhangi bir
odul yoktur, ciizdaninizda kag tane coin varsa ona gore dagitilmaktadir. Karli bir yontemdir.
Herhangi bir elektrik tretimi yoktur, ¢ok enerji sarf edilmemektedir. Herhangi bir donanim
maliyetine sahip degildir (inci ve Alper, 2018: 68).

3.1.3.3. P2P:Peer to Peer Network (Denkler Arast Ag-Esler Arasit Ag)

Denkler arasi ag, internet {izerinden herhangi bir merkezi diiglimii olmayan ve birden
fazla bilgisayar sistemi tarafindan, 0zel aglarla birbirine baglanan dagitilmis bir kaynak

paylasim mimarisidir. Her kullanici, sistem kaynaklarini kullanabilmekte ve bunun yani sira
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aga katkida bulunabilmektedir. Ayn1 anda baglanan her kullanici, sunucu ve bir istemcidir.
Kripto para birimlerinde bu ag, merkezi olmayan bir sistem kurma i¢in kullanilmaktadr.

Peer to peer, bir bilgisayardan degilde birgok bilgisayarda, tek bir merkezden veri
acabilmektedir. Yani bir veriyi tek tek gondermek yerine tek seferde veriyi milyonlarca kisiye
gonderebilmektedir. Bilgisayar ag islerinde, agin mimarisi ya da diizenleme bicimi, iletisim
acisindan da Oenmli olabilmektedir. Bir ag igindeki bilgisayarlar, birbirleri ile iletisim

kurabilmekte ve veri paylasimda bulunabilmektedir (https://www.elektrikport.com)

Set-Top box

Tablet

Android

Windows Phone

Sekil 7. P2P Ag

Kaynak: https://www.elektrikport.com/

Sekil 7°de, bir internet sayfasini goriintiilemek istedigimizde bilgisayar, tablet, telefon
vs. sunucuya bir istek gonderilmektedir. Sunucu bu istege, istenilen bilgi ile cevap
vermektedir. Tiim bilgileri barindiran sunucu, merkezi iletisim noktasidir. Bu nedenle sunucu
kapandiginda iletisim saglanamamaktadir. P2P aginda diigiimlerin hepsi, birbirleri ile
dogrudan iletisim halindedir.

Bilgisayar agindan P2P agina baglanan kisiler, bilgisayar i¢indeki dosyalar1 arayabilir
ve ulagabilirler. P2P a1, dosyalara kolaylikla ulasilmay1 saglarken bir taraftan da yazilim

korsanligina ve yasa dis1 miizik indirmelerine yol agabilmektedir.

3.2 Kripto Para Arzi

Kripto paralar, belli kurum ve kurulusa tabi olmayan merkezi bulunmayan ve degerini

belirleyen bir yapiya, kuruma veya otoriteye dahil olmayan paralardir (Nebil, 2018: 20).
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Kripto paralar, elle tutulamayan paralardir. Fiziksel para birimine dontstiiriilebilmektedir. En
cok bilineni Bitcoin iken, Litecoin, Ethereum, Ripple ve lota gibi binden fazla c¢esidi
bulunmaktadir.

Kripto paralar i¢inde su an en bilineni Bitcoin’dir. Isletmeler, diger kripto para
birimlerini ve Bitcoin’i kesfetmeye c¢alismaktadir. Fakat Bitcoin’in Ustiinligii kolay
asilabilecek gibi durmamaktadir. Dunyada bilinen bircok sirket, kripto para ile 6demeyi kabul
etmektedir ve giin gectikge bu sirketler gogalmaktadir. Playstation ve benzeri biiytlik firmalar,
kripto para ile 6deme kabul etmektedir (Atabas, 2018: 121-123).

Gergek kimligi belirsiz olan Satoshi Nakamato takma adi ile bir kisi/kurulus 2008
yilinda, “Bitcoin: a Peer to Peer, Electronic Cash System” isimli makaleyi yayinlamasiyla
dikkatleri tizerine ¢ekmistir (Andrianto ve Diputra, 2017: 229).

Kripto para birimi, sanal bir para birimi olarak piyasada kendine yer bulmustur.
Merkezi bir otoriteye herhangi bir merkez bankasina (MB) bagli degildir. Bu durum, tlkelerin
ekonomik durumlarini diger para tiirlerine oranla daha az etkilemektedir. Béylece kripto para
talep ve arz edenlerin, zaman kaybetmeden islem yapmalarina ve islem {icretlerinin minimum
noktaya ¢ekmelerine neden olmaktadir (Cetiner, 2018: 2).

Kripto para birimlerinde madencilik isleminde matematiksel sifreleme algoritmalart,
cesitli yazilimlar araciligr ile gergeklestirilmektedir. Toplam iiretilecek miktar1 basta belli
olmasina karsin iiretim islemi madencilik (mining) seklinde gerceklestirilmektedir. Gerekli
internet baglantisina ve islemci giiciine sahip olan herkes, kripto para liretme ve algoritmay1
cozebilme hakkina sahip olabilmektedir (Azman, 2018: 62).

Kripto paralarin vergilendirilmemesi sonucunda yeni gelisen projelerde yatirim
yapmak, avantaj saglamaktadir. Bunun yam sira fon saglamak, daha avantajli hale
gelmektedir. Eger ciizdanda az da olsa bir miktar paramz varsa Ilk Halka Arz (IPO-Initial
Public Offering) yatirimi yapabilirsiniz. Bitcoin’de tiiretilen madenciligi heniiz baslamamis
altcoinleriniz varsa ilk Para Arzi (ICO-Initial Coin Offering) kullanabilirsiniz. Yatirim
yapmak isteyen geng¢ girisimciler, Bitcoin’in fiyatinin yiikselecegini diisiinerek altcoinlere

yonelip yatirim yapabilmektedir (https://www.coinkolik.com/).

3.2.1. Kripto Para Uretim Siireci: Madencilik
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3.2.1.1. Kripto Paralarin Ozellikleri

Kriptoloji, Yunanca kelime olan “kryptos” kelimesinden tiiretilmistir. Kriptografi de
Yunanca “granhien” sozctiglinden tiiretilmis olup verilerin sifrelenmesini ifade etmektedir
(Usta ve Dogantekin, 2018: 21). Kiriptografi, kimlik denetimi, butinluk ve gizlilik
kavramlarindan olusan matematiksel yontemler biitiiniidiir. Cesitli teknikler kullanan bu
yontem sayesinde, istenmeyen bir bilginin taraflar arasinda okunmasini engellenmektedir.
Kripto paralar, kriptografi ile sifrelenmis sanal paralardir. Kripto paralar, bir merkezden
digerine transfer edilebilmektedir. Kripto paralarin giivenlikleri, kriptolojik yontemlerle
saglanmaktadir.

Kripto para madenciligi, halka acik olan bir muhasebe defteri (zerinden blok
zincirinde islem ekleme ve onaylama siirecidir. Madencilik, bir igslemi dogrulamak ve
dogrulugunu ispatlamaktir. Karmasik algoritmalar siireci boyunca, blok zincirin yeni bir blok
eklemek icin blokun gecerliligini dogrulayan islemdir. Internete ve uygun donanima sahip
olan herkes, madenci olabilmektedir. lyi bir madenci, iyi bir donanima sahipse madencilik
icin Bitcoin ciizdan1 olusturmasi gerekmektedir. Madenciler, ¢Ozdukleri bilmecelerden 6dul
sahibi olmakta ve kendilerine pay almaktadir. Diger yandan elektrik enerjisi, madenciler i¢in
onemli bir masraftr. Yiiksek elektrik enerjisine ihtiyag duyan madenciler, sistemi
calistirmaya ve sogutmaya gerek duymaktadir (Nebil, 2018: 56). Bitcoin, bir merkeze bagli
uretilmez ve noktadan noktaya dagitik bir yapiya sahip agdir. Bu sistemde, agda gergeklesen
tiim 6demeler aninda kullanicilara ulasmaktadir. Bu sayede hangi kullaniciya ne kadar 6deme
yapildigi, kayitlarda goriinmektedir. Ulasan bu kayitlar, blok adi verilen yapilarin iginde
saklanmaktadir. Yiiksek seviyede islem gerektiren bloklarda, hash (saglama) algoritmasi
uygulanmaktadir. Sifir ile baglayan belirli bir ifadenin bulunmasi gerekmektedir. Bu tiir
islemleri gergeklestiren kullaniciya, zamanla azalan Bitcoin 6dili verilmektedir. Bu sayede
Bitcoin piyasaya yeni siiriilmiis olmaktadir. Her bir blok, kendisinden dnce gelen son blokun
da hash 14 ifadesini igermektedir. Para yaratma islemine, madencilik (mining) denilmektedir
(O’Dwyer ve Malone, 2014: 280-285).

Kripto paralarin avantajlari, enflasyon riski ve ¢okme riski diisiiktiir. Kripto paralar,
basit ve giivenlidir. Kripto paralarin taginmasi kolaydir ve izi siiriilemez. Kripto paralar,

herhangi bir zamanda 6deme 6zgiirliigii saglar. Kripto paralar, devlet ve bankalar tarafindan
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kontrol edilememekte ve islemler yapilirken kisilerin kim olduklar: tespit edilememektedir.
Kripto paralarin dezavantajlar ise alim- satim1 zordur ve likiditesi diisiiktiir. Kullanim alani
dar ve degiskendir. Odemelerin gergeklesmesi halinde islemlerin iptali veya geri iade talebi
miimkiin degildir. Kullanan kisilerin kontrolleri ve gilivenlik sorunu nedeniyle fazla
sorumluluk yiklemektedir. Hackerler bir saldir1 diizenlediginde sifre iptali yapilamamaktadir
ve hesabin dondurulmasi gibi bir sey soz konusu degildir (Yildirim, 2019: 272). Herhangi bir
devlete, kuruma ve merkeze bagli olmamasi nedeniyle herhangi bir araciya ihtiyag duymaz ve
sonu¢ olarak islem maliyetleri, alternatiflerine gore cok daha disiiktiir (Kumar ve Smith,
2017: 9). Kripto para kullanicilarina devlet miidahalesi olmadig1 igin vergi ve beyan gibi
yaptirimlardan uzak olabilmektedir. Bu durum, devletler icin dezavantaj olarak kabul
edilmektedir. Ayrica kullanan kisilerin gelirleri ve kimliginin tespiti de zor olabilmektedir
(Kaplanhan, 2018, 105-123)

3.2.1.2. Bitcoin Madenciligi ve Cevresel Boyutlart

Kripto para basma ve c¢ikartma isleminin blok zinciri tizerinden yapilmasina
madencilik denilmektedir. Bu madencilik sisteminde yapilan islemler, bilgisayar sistemi
tizerinden ve bilgisayarlarin giicii dogrultusunda, matematiksel algoritmalar ¢o6zulerek
yaptlmaktadir. Madencilik islemlerini yapan kisilere ya da bilgisayarlara da madenciler
denilmektedir. Kripto para madencileri, mevcut bilgilerin gincellenmesini ve hesap
defterlerinde hata olmamasini saglamakla ilgilenmektedir. Burada ©6nemli olan husus,
defterlerin tiim bilgisayarlarda esanli olarak ayn1 sekilde bulunmasidir (Abaday, 2018: 39).

Bitcoin’de bloklari, madenciler tUretmektedir. 1 megabayti gegmeyecek sekilde islem
havuzunda bekleyen islemlerle bir miktar segilip blok olusturulmaktadir. Merkle kokine
kadar giden her islemin hashi hesaplanmaktadir. Madenciler, zor olan problemleri ¢cozmeye
caligmaktadir. Zor olan bu problemin uygun 6zet degeri bulunur. Bu islem i¢in tiim aga kayith
bulunan madenciler yarigmaktadir ve blokun olusturuldugunda o6diil almaktadirlar
(https://www.coingecko.com/). Madenciler, genellikle eklenen islemlere bakmakta, eklenmis
olan bu islemleri onaylamakta ve iglemleri bloklarin igine paketlemektedir. SHA256 + (veri)
+ (bir kerelik rakam) gibi bir sayis1 tahmin etmektedir. Farkli kripto paralara iligskin, farkli

madencilik yontemleri bulunmaktadir.
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Sekil 8’de Kripto para birimlerinden en yaygin olarak kullanilan kripto para birimi
Bitcoin madenciligi agiklanmistir. Bitcoin kullanicilar, bir bagka kullaniciya Bitcoin
gonderdiginde esler arasi (P2P) Bitcoin aginda yaymlanmaktadir. Blok olusturulan islemin,
diger islemlerle beraber onaylanip giivence altina alinmasi i¢in blok zincirine dahil edilmesi
gerekmektedir. Bu islemleri onaylama ve giivenceye alma isini yapan Kkisiler ise
madencilerdir. Madencilerin yeni bir blok olusturmasi ic¢in belirlenmis bir matematik
problemine ¢dziim bulmalar1 gerekmektedir. Islemlerin, bu sekilde gecerli olmasi saglanir.
Bitcoin protokolii, azalan bir oranda yeni bitcoinler iiretmek iizere tasarlanmaktadir. Boylece

ortalama her 10 dakikada bir yeni bir blok olusturulabilmektedir.
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Sekil 8. Yeni Blokun Zincire Eklenme Siireci

Kaynak: Karaarslan ve Muhammet, 2017: 18.

Bitcoin madenciligi ilk zamanlar CPU ile yapilmaktaydi. Bitcoin tretimi her gegen
giin daha da zorlagsmakta ve sisteme giren madenci sayisi hizla artmaktadir, bu yiizden
kullanicilar yiiksek derece performans gosteren cihazlara yonelmektedir. Daha sonra yerini
GPU’ya sonrasinda ise ASIC cihazlara birakmustir (Inci ve Alper, 2018: 53).

Madencilik, bilgisayarin igslemcisi ve ekran kart1 ile veya ASIC cihazlar yardimu ile
karmasik problemleri c¢ozerek kripto para agindaki dogrulamalarin gergeklestirilmesini
saglayarak elde edilmesidir. ASIC cihazlar, glgcli ciplere sahiptir. Bu yiuzden Bitcoin

madenciliginde 6nemli yere sahiptir. Eger madenci olup olmamaya karar verecek olursaniz ilk
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olarak bakmaniz gereken elektrik ve bunun sonucunda olusan maliyetler olmaktadir. Bir ¢ok
madencinin Cin’de olmasi, Cin’deki elektrigin ucuz olmasindan kaynaklanmaktadir (Inci ve
Alper, 2018: 54). Ingiltere'deki Cambridge Universitesinin yayimladig1 verilere gére, “Bitcoin
diinya ¢apinda yilda 64,15 terawatt saat elektrik tiikketiyor. Siteye gore Bitcoin'in yaklagik
elektrik tiikketimi, diinyanin en biiyiik 18. enerji tiketicisi olan Turkiye'nin enerji tiketiminin
Yainden fazladir. Bu, Atatirk Baraji'nin  Kurulu giiciiniin  yaklasik 7 katidir.”
(https://www.bbc.com/).

Kripto para biriminin belli bir liretim sinir1 vardir. Bitcoin’i 6rnek verecek olursak
sadece 21 milyon adet {iretilecek ibaresi vardir (Polat ve Akbiyik, 2019: 451).Yani Uretim
yapilmasi acisindan bir sinir1 bulunmaktadir. Kripto para bulmak i¢in ¢ok islem gerektiren
matematik problemleri, yazilimlar tarafindan ¢oziilmeye caligilmaktadir. Altin bulmak icin

nasilki kazilar yapiliyorsa kripto para iiretimi i¢in de madencilik yapilmaktadir.
3.3. Kripto Para Olarak Bitcoin
3.3.1. Bitcoin Nedir?

Satoshi Nakamoto takma adii kullanan kisi/kurum tarafindan ortaya atildigi
diistiniilmektedir. Bitcoin, kripto para biriminin ilk ve en ¢ok benimsenen ag¢ik kaynakli kod
sistemidir. Kisaltilmig bigimi “BTC” dir (Senbayram, 2019: 81). Bitcoin, ilk olarak 2008
yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan, “Bitcoin: Ugtan Uca Elektronik Para Sistemi” adli
makaleyi, bir kriptografi e-posta grubunda ilk defa yayimladi. 2009 yilinda ise Nakamoto
tarafindan kodlanmistir (Aksoy, 2018: 10).

Sekil 9. Bitcoin Sembolleri ve Logolart

Kaynak: Cengiz, 2018: 91.

Bitcoin, bir ¢esit bireyden bireye 6deme sistemidir. Bu acidan diinyada yaygin olarak

kullanilan Paypal veya Western Union’dan bir farki yoktur. Bir kisi bir diger kisiye bu
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sistemleri kullanarak dijital para génderebilmektedir. VISA ya da MasterCard logolu kredi
kartlarindaki 6deme sistemlerinden de bir farki yoktur. Her birindeki amag, bir hesaptaki
paray1 diger bir hesaba hizli ve giivenli bir sekilde iletmektir. Dolayisiyla Bitcoin’i bir
arkadasiniza veya aile bireylerinizden birine para gondermek igin kullanabilmekte ya da bir
hizmet veya iirlin karsiliginda 6deme yapabilmektesiniz. Yani elimiz kagit paraya degmeden
bugline kadar yaptigimiz herhangi bir bankacilik islemi gibi Bitcoin ile de yapilacak olanlarin
cok da farki yoktur. Bu temel mantik benzerligine karsin Bitcoin’i 6zel kilan tamamen farkli
yapan yenilik¢i ve devrimsel bir para sistemi olmasidir. Bu sistemi her tiirlii bankadan, Paypal
ve Western UNION gibi sistemlerden temelde ayiran en karakteristik 6zelligi, bir kisi veya
kuruma ait olmamasidir. Merkezi bir kontrol noktast bulunmamasidir (Cengiz, 2018: 93).
Bitcoin bankasi diye bir banka bulunmamaktadir. Higbir banka, Bitcoin tzerinde herhangi bir
yaptiriminda bulunamaz. Bitcoin’in sahibi yoktur. Bitcoin sistem icerisinde bulunmak isteyen
herkese aittir. Her birey eger isterse bu sistemin caligmasina katki saglayabilmektedir.

Satoshi, yazdig1 makalenin ilk satirinda su ciimlelere yer vermekte ve Bitcoin’in ¢ikis
amacini belirtmektedir: “Internetteki alim-satim islemlerin hemen hemen tamami, guvenilir
bir otorite olarak hizmet veren iiciincii sahis/finans kuruluslarina giivenerek ¢alismaktadur.
Her ne kadar bu sistem, bir¢ok islem i¢in sorunsuz ¢alistyor olsa da heniiz giivene dayall bir
ekonomik sistemin zayif yonlerini de kapsamaktadir” (Nakamoto, 2008).

Bitcoin, 8 basamaga kadar ayrilabilmektedir. Bundan dolayr 0,00000001 Bitcoin,1
Satoshi adin1 almaktadir. Yani 1 Satoshi, en kiigiik birimdir. Baska bir sdylemle 1 BTC, 100
milyon Satoshi’dir (Cengiz, 2018: 92).

3.3.2 Blok Temel Yapisi ve Blok Bashg

Blok, blok zinciri olusturmak i¢in eklenen bir zincir birikimidir. Blok zinciri givenli
yapan zincirlenen blokun bir 6nceki blokla baglanmasidir, yani blokun hashidir. Blok
yapisinda islem kayitlar1 ve blok basligi bulunmaktadir.

Blok zincirinde yer alan her blok, o bloku tanimlayacak hash degerini igeren bir blok
baglig1 ile onaylanmis islem kayitlarinin bulundugu gévdeden meydana gelmektedir. Her
blokun iginde (govde), 500°Un Uzerinde Bitcoin platformun islem kaydi vardir. Ortalama

islem boyutu 250 bayttir. Blok baslig1 ise 80 bayttir. Merkle kokii degeri, Blok basliginda
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strim, zaman damgasi, zorluk hedefi, 6nceki bloka ait hash degeri ve nonce bulunmaktadir

(Antonopoulos, 2014: 164).

Tablo 2. Bitcoin Blok Yapisi

Alan Boyutu Agiklamast

Blok biiyiikliigii Blok Biiyiikliigii Blok biiyiikliigii

Blok baslig 80 byte Blok basliginin
buytkligii

Islem sayis1 1-9 byte Blok icindeki islem
sayi1st

Islemler Degisken Blok icindeki tiim
islemler

Kaynak: https://enginunal.medium.com/

Tablo 3. Bitcoin Blok Baglig1 Yapisi

Alan Boyutu Acgiklamasi

Versiyon 4 byte Yazilimin versiyonu

Onceki blok hash | 32 byte Referans edilen dnceki blokun hash degeri
Merkle root 32 byte Merkle root hash degeri

Zaman damgasi 4 byte Blokun yaratilma zamani

Zorluk derecesi 4 byte PoW algoritmasi zorluk hedefi

Nonce 4 byte Sayag (PoW tarafindan kullanilacak)

Kaynak: https://enginunal.medium.com/
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Her blokta, bir dnceki blokun hashi bulunmaktadir. Bloklar, madencilik yapilarak
birbirine baglanmaktadir. Yeni olan bir blokta, dnce yapilacak islem secilmektedir. Yapilacak
olan bu islem, verileri kullanarak Merkle agaci yapisim1 olusturulmaktadir. Merkle kok
degerini bulduktan sonra, bir 6nceki blokun 6zet degeri, zaman ve nonce degeri kullanilarak
blok basligi olusturulmaktadir. Hash uygun degeri bulunup bulunmadigi kontrol edilmekte ve
Ozet degeri olusturulmaktadir. Basarili bir sekilde olusan bu bloku agdaki tiim makinalar ile
paylastirilmaktadir (Yaga vd., 2018: 17).

3.3.3.Calisma Mekanizmasi

Dijital clizdanlarimiz, agik anahtar (public key) ve 0zel anahtar (private key) blok
zincirinde yaptigimiz para gonderme veya alma, bakiye kontrol etme gibi islemleri sadece
bize 6zel kilan bir yazilimdir (Kurt, 2018: 46). Kripto para veya Bitcoin kullanmak istersek
bir dijital clizdana sahip olmamiz gerekmektedir. Kullandigimiz, cebimizde bulunan
clizdanlarin aksine Bitcoin ve dijital clizdanlar, paray1 degil blok zincirinde bulunan islem
kayitlarini bu ciizdanda depolamaktadir.

Bir kullanici, kripto para veya Bitcoin gonderdiginde sizde bulunan 6zel anahtarla
imzalanmakta ve adresinize gonderilmis olmaktadir. Sonrasinda ise 6zel anahtar ile acgik
anahtar eslestigi zaman ciizdaniniza para gonderimi saglanarak islem kabul edilmis
olmaktadir.

Bitcoin ve kripto para islemleri yapilirken ozet fonksiyonu dedigimiz SHA256
kullanilmaktadir. NSA (National Security Agency) tarafindan gelistirilmistir. SHA256,
Bitcoin adresi ve POW hesaplamalarinda kullanilmaktadir. Ozet fonksiyonu, 32 bit mesaj
0zeti olusturarak hesaplamalarda kullanilir. Yiiksek giivenlige sahip 6zet fonksiyonlarindan
biridir (Inci ve Alper, 2018: 109-110).

3.3.4. Bitcoin Islemleri

Bitcoin islemi, Bitcoin ve kripto paralarin harcanmasi gerceklesmektedir. Bitcoin
isleminde, girdiler ve ¢iktilar bulunmaktadir. Bu girdi ve ¢ikt1 toplami, birbirine esit olmalidir.
Bitcoin aginda bulunan kullanicilarin hepsi, yapilan islemleri gorebilmektedir. Bitcoin
transferi yapilmak istendiginde ise baska bir kullaniciya 6deme yapilacaksa 6deme yapan
kisinin Bitcoin adresini bilmesi gerekmektedir. Bitcoin ciizdanlarini kullanarak transfer

islemini gerceklestirilmektedir.
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Bir islemin onaylanma siireci 10 dakika siirmektedir. Agdaki gecikmelerden ve islem
yapilan agdaki madencilerden kaynaklanan sebepler olabilmekte ve islem sonraki blokta da
gerceklesebilmektedir (https://kriptokoin.com).

3.3.5. Bir Blok Nasil Eklenir?

Merkle agaci, verilerin hash degerinin ikiserli (binary) olarak alindig1 ve tek bir hash
degerine ulasilincaya kadar takip edildigi bir veri yapisidir (Yaga vd., 2018: 53). Bu durumda
ulagilan son hash degerine Merkle kok degeri denilmektedir.

Ralph Merkle tarafindan, 1979 yilinda patentlenen protokol, blok zinciri
ekosistemindeki blok yapilarinda 6nemli bir islevi yerine getirmektedir. Bloklarin ge¢misteki
verisini, ikili sistemde depolama imkani saglayan bu protokol, kok veriye kadar
gidebilmektedir. Bu agag sayesinde islemlerin koklerine rahatga ulagilabilmektedir ve islemler
icin gerekli olan iglemler rahatlikla yapilabilmektedir (Merkle, t.y: 2-3).

Merkle agaci, SPV (Simplified Payment Verification—Basitlestirilmis Odeme
Dogrulamasi) terminalleri tarafindan kullanilmaktadir. Bir¢ok kripto para ciizdani, bu 6zelligi
sayesinde blok basligini indirerek hizlica islem dogrulamasi yapabilmektedir (Giiven ve
Sahinoz, 2018: 60). Bloklar, zamanla bir sira halinde dizilmektedir. Yeni islemler ise
madencilerin igledikleri zincirin sonundaki bloklara eklenmektedir. Her islemin 6zet degeri
oldugundan Merkle agacindaki veri yapisi kullanilmaktadir. Merkle agaci bu 6zet degerindeki

verileri tek kok olana kadar birlestirmektedir.
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Islem Islem Islem Islem
Datast Datasi Datasi Datast
001 002 003 004

Sekil 10.Merkle Agact

Kaynak: https://www.slideshare.net/

Sekil 10°da, ikili hash agact Ornegidir. Dagitik yapidaki ag, kokteki islemi
dogrulayarak gecerli olmasini saglamaktadir. Sekildeki en alt sira, 6zetlenecek islemleri
gdstermektedir. ikinci sira, verinin dzetlendigini gosterir. Daha sonra veriler birlestirilerek
ticlincii kistmdaki siranin 6zeti alinmaktadir. Son olarak ise A ve B, birlestiren kok karmasini

gosterir. Boylelikle kok 6zet degeri, diger islemlerin 6zeti olmus olmaktadir.
3.4. Bitcoin Arzi, Talebi ve Fiyatinin Belirlenmesi

Bitcoin fiyatini; kripto para borsalari, Bitcoin arzi ve talebi, kripto para birimlerinin
sayisi ve bunlarin rekabet orani, yasal diizenlemeler, bir de yazilim giincellemeleri
etkileyebilmektedir.

Bitcoin, sinirli bir arza sahip oldugu i¢in yani sadece 21 milyon adet iretilecegi i¢in bu
durum Bitcoin fiyatimin artmasina neden olabilmektedir. Merkezi bir otoriteden,
hiikiimetlerden alinan destekler, Bitcoin fiyatinin artmasina sebep olabilmektedir. Bunun yan1
sira teknolojiyle ilgili olumsuzluklar, Bitcoin fiyatinin diismesini saglayabilmektedir. Bitcoin

lizerinde olumsuz kamu algis1 ve hiikiimet kisitlamalar1 olursa Bitcoin talebi azalacak ve fiyati

diisecektir.

52



[k Bitcoin itretimi, 2009 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan baslatildi. Ik
benimseyen Nakamoto ile Hal Finney, Bitcoin transferini gerceklestirdi. Bitcoin yazilimini
indirip Nakamato’dan 10 adet Bitcoin ald1 ve ilk transferini ger¢eklestirmis oldu. Bitcoin arzi
her 210.000 blokta yariya inmektedir. Bu siire 4 yilda bir yarilanmaktadr.

Blok zincirde, her blok icin 12,5 Bitcoin 6dilu verilmektedir. Bu islemler son
buldugunda Bitcoin odiilleri sifirlanacak ve 21 milyona ulasacaktir. Eger sistem sorunsuz
sekilde ilerlerse para arzi 2140 yilinda bitecektir. Bitcoin arzi sinirli oldugu i¢in deger
kaybetmemesi agisindan farkli sistem gergeklestirilmistir. Satoshi Nakamoto, sisteme ve
Bitcoin’e ilgilinin artacagini 6ngdrmiis ve zaman icinde kullanici sayisini artis olacagini
varsayarak Bitcoin miktarm1 21 milyon ile sinirlandirmistir. Gozlemlenen tiim fiyat

dalgalanmalari, talepteki degisimlerden kaynaklanmaktadir.

Sekil 11. Bitcoin Talebindeki Degisim

Kaynak: Buchholz vd., 2012: 10

Sekil 11°de, arz, fiyata tepki olarak yansimamaktadir. Bu tepki, talepteki
degisimlerden kaynaklanmaktadir. Bitcoin miktari, zamanla artmaktadir. Talep ile arz
arasindaki iliski, talep egrisini asagiya dogru kaydirmaktadir. Talep egrisi yataydir. Clinkii
talep miktarindaki degisiklik, herhangi bir beklenti gergeklestiginde rasyonel bireylerin, olasi

53



bir enflasyondan kaginmalarindan kaynaklanmaktadir. Diger yandan ise arz yonlii bir artig ise
fiyatlarin artis miktarin1 belirlemektedir ( Buchholz vd., 2012: 10-11).

Bitcoin talebini artiran ve azaltan faktorler vardir. Hiikiimetlerin Bitcoin kullanimini
desteklemesi, teknolojik gelismeler, Bitcoin’in bir varlik olarak goriilmesi ve ona giivenin
artmasi, talebi artis yoniinde etkileyecektir. Diger yandan ise azaltan faktorler, 6nemli olan
teknolojik sorunlar, Bitcoin hakkinda yapilan olumsuz elestiriler, Bitcoin’e yonelik
kisitlamalar ve giivenin azalmasi olarak gosterilebilir (https://uzmancoin.com/).

3.4.1. Bitcoin’in Finansal Sistemdeki Yeri

Bitcoin, finans diinyasinin gelecekteki lideri olarak gortilmektedir. Mevcut sistemde
bulunan geleneksel finansal piyasalardaki gibi Bitcoin’de aract bir kuruma yer
verilmemektedir. Herhangi bir otoriteye bagli olmamasi, finansal sistemde bazi1 degisiklikler
yapabilecek giice sahip olabileceginden kaynaklanmaktadir. insanlar, bankalara ve paranin
arkasindaki merkezi giice giin gectikge giivenmemeye ve yeni finansal sistemler aramaya
baglamaktadir. Bu slregte ise karsimiza Bitcoin ¢ikmaktadir (https://coin-turk.com/).

Finansal teknolojinin ilerlemesiyle beraber, finansal aracilarda da ilerleme
goriilmektedir. Islem yapmak isteyen tiiketici ve iireticiler, verimli ve daha ekonomik
teknolojik sistemleri kabul etme strecine girmektedir. Bu dénemlerde Bitcoin ve kripto
paralarin alt yapisint olusturan blok zinciri teknolojisi sayesinde, yatirimcilarin ve finansal
kurumlarin ilgisini gekmeyi basarmistir. Bitcoin ise bir¢ok ¢aligmada yer almakta, 6zellikle de
risk alan yatinmcilarm ilgi odagi olmaktadir (Sahin ve Ozkan, 2018: 246). Merkez
bankalarinin bir amaci da fiyat istikrarini1 finansal istikrar1 saglamaktir. Merkez bankalari,
genellikle tuketiciyi korumaya yonelik politikalar uygulamakta, finansal sektorde tiiketicileri
risklerden korumaya ¢aligmaktadir.

Kripto para birimleri, kiiresel finans pazarlarinda, kiigiiktiir ve islem gormemektedir.
Bireyler veya sirketler tarafindan kiiresel diizeyde, devletin yanlis sekilde yonetilmesi,
spekiilasyon aract olmasi, yiiksek enflasyon ve ¢ikabilecek olasi kriz karsisinda bir korunma
arac1 olarak kullanilmaktadir. Ulkeler, gelecekte kripto para birimlerinden faydalanmay1 ve

finansal modellerinde bunlar1 uygulamay diisiinmektedir (https://medium.com/).

3.5. Paranin Fonksiyonlar1 ve Bitcoin
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Bitcoin, gelencksel para biriminin 6zelliklerinin ¢ogunu tasimaktadir. Bitcoin’i hisse
senedi veya tahvile benzetmek dogru olmaz fakat alternatif bir yatinm olarak
degerlendirilebilmektedir.

UNICEF, bagislarint Kripto Para Fonu’nun kullanilmaya baslamasiyla dijital parayla
alacagint duyurdu. Bitcoinin finansal bir varlik olarak kabul edilmeye baslandiginin
gostergesidir (https://kriptoparahaber.com/).

Para, bir ekonomide (¢ fonksiyona sahiptir: hesap birimi, deger saklama ve degisim
arac1 olmasidir. Mal ve hizmet karsiliginda kabul edilmesi i¢in metanin etkili bir takas araci
olmas1 gerekmektedir. Paray1, geger yapan kabul edilir bir degisim arac1 olmasidir (Stroukal,
2018: 38).

Bitcoin, ekonominin biiyiik bir kisminda kullanilmaya baslanmistir. Bu sebeple kisiler
arasinda alim-satima, insanlar arasinda kabul gérmeye baslamaktadir. Bitcoin’in bu 6zelligi
degisim (miibadele) aract olmasindan kaynaklanmaktadir. Bitcoin arzinin smirli sayida
olmasi, insanlar tarafindan talep edilmesine yol agmakta ve Bitcoin degerinin zaman iginde
artmasi, satin alma giiciinii etkilemektedir. Bu sebeple Bitcoin, paranin fonksiyonlarindan
deger saklama araci olma ozelligin gostermektedir. Bitcoin’in gergek para olup olmadigi,
paranin bu ii¢ fonksiyonununa bakilarak degerlendirilebilir. Kripto para, yapisi itibariyle
elektronik paraya benzemektedir. Dijital para veya para olarak tanimlanmasi, kolaylikla
nakite doniisiiyor olmasindan gelmektedir. Tirkiye’de, 2013 yilinda BDDK tarafindan agik
bir sekilde kripto paralarin elektronik para olarak kabul edilmeyecegi belirtilmistir.

Bitcoin i¢in yapilan incelemelere gore, Ingiltere ve Kanada merkez bankalarinin,
kripto paralarin, paranin fonksiyonlarini yerine getirmedikleri ile ilgili ¢aligmalar1 devam

etmektedir (Peters vd., 2015: 7).
3.6. Literatiir Taramasi

Kripto paralar arasinda ilk ve popiiler olan Bitcoin ile ilgili ¢alismalara, son yillarda
giderek artmaktadir. Bu ¢aligmalarin bazilarini sdyle siralayabiliriz:

Citak ve Gozbasi (2004) calismalarinda, IMKB ile Almanya, Amerika, Japonya,
Ingiltere, Malezya ve Hindistan borsa endeksleri arasinda, uzun vadeli esbiitiinlesme iligkisini
arastirmislardir. Temel endekslerdeki esbiitiinlesme iliskisini, IMKB ve diger Ulkelerin 1986-

2006 yillar1 arasini ait ¢ alt doneme ayirarak incelemislerdir. Analize, sektorel endekslerden
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olan mali hizmetler, sanayi enkslerini de dahil etmislerdir. 1986-2006 kullanilan bu
donemlerde IMKB ile Almanya, Ingiltere, Hindistan ve Amerika borsa endeksleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisi ortaya ¢ikmistir. Diger alt donem i¢in yapilan analizde, esbiitiinlesme
iliskisi ortaya ¢ikmistir. IMKB ile Italya borsasi, sanayi endeksi arasinda bir esbiitiinlesme
iligkisi ortaya ¢ikmuistir.

Yermack (2013), Bitcoin’i 19.07.2010-29.11.2013 tarihleri arasinda, cari islemlerde
kullanilan para birimlerinde, hesap birimi ve deger saklama fonksiyonlarina sahip olup
olmadigini arastirmistir. Eger Bitcoin fiyatinda artis varsa bu durumun kullanicilara, kisa
vadeli risk getirdigini gozlemlemistir. Bdylece temel fonksiyonlarin bir araci olarak
kullanilmasina elverisli olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Sonug olarak ¢alismada Bitcoin ile sterlin,
dolar kuru, yen kurlari, euro ve Bitcoin ile altin arasinda ¢ok diisiik korelasyon oldugu tespit
edilmisgtir.

An ve Brown (2010) c¢alismalarinda, Brezilya, Hindistan, Rusya, Cin ve ABD
endeksleri arasindaki iliskiyi 13.09.1995-13.10.2009 tarihleri arasinda aylik ve haftalik veriler
alinarak incelemislerdir. Bu analiz, Johansen Esbiitiinlesme Analizi kullanilarak yapilmistir.
Calisma sonucunda ise sadece ABD ile Cin borsa endeks verileri arasinda iliski oldugu tespit
edilmistir.

Atik vd. (2015) calismalarinda, 2009-2015 tarihleri arasinda Bitcoin’in geleneksel
doviz piyasalarina etkileri ve ¢aligma prensibi arasindaki iliskiyi, Bitcoin giinliik kur fiyatlar:
ve diinya genelinde c¢ok kullanilan c¢apraz kur fiyatlar1 arasindaki etkilesimi Granger
Nedensellik Analizi ile arastirmiglardir. Bitcoin fiyatlart ve Japon yeni rarasinda Japon
yeninden Bitcoin’e dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Zheng vd. (2018) ¢alismalarinda, blok zinciri teknolojisinin uygulama alanlari, blok
zinciri teknolojisi ve blok zinciri sisteminin siniflandirilmasini incelemislerdir. Calisma
sonucunda ise teknik zorluklar ve son yillardaki gelismelere bakilarak akilli s6zlesmelerin
kullanim alanlarinin fazla oldugu ve uygulamada devam eden zorluklar sebebiyle ilerleyen
donemler i¢in arastirma yapilmasi gerektigini gozlemlemislerdir.

Icellioglu vd. (2018) calismalarinda, Bitcoin ile yen, Ingiliz poundu, yuan, euro ve
Amerikan dolar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada isgiinii bazinda degerler

alinarak 1105 adet gbzlem degeriyle 29.04.2013-22.09.2017 tarihleri arasinda kisa donemli
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iliskilerin analizi icin ise Granger Nedensellik testini, uzun donemli iliskileri analiz etmek icin
ise Johansen Testi’ni kullanmiglardir. Bu ¢alismanin sonucunda ise uzun ve kisa donemde
Bitcoin’in déviz kurlarindan bagimsiz hareket ettigi tespit edilmistir.

Alpago (2018) caligmasinda, Bitcoin ve geleneksel para sistemi ile kripto paralarin
yapilar1 igerisindeki konumlarini arastirmistir. Calisma sonucunda Bitcoin’den diisiik gelir
dizeyine sahip kesimin faydalanamadigi, diger yandan gelismislik diizeyine ulasmig bireyler
ve toplumlarin yararlandig1 ortaya ¢ikmistir. Hacker saldirilar1 ve sahte hesap agma girisimde
bulununlarn, bu dijital yatirim araglarinin giivenligini tehdit ettigi gézlemlenmistir.

Kanat vd. (2018) calismalarinda, 01.01.2013-26.01.2018 tarihleri arasindaki giinliik
verileri kullanarak Bitcoin fiyati ile G7 iilkeleri ve Tiirkiye’ye ait borsa endeksleri arasinda,
kisa ve uzun vadeli iliskiyi esbiitiinlesme testleri ile arastirmislardir. Kisa donemli iligkileri
Granger Nedensellik ve Wald Testi kullanilarak uzun doénemde ise degiskenler arasindaki
iligkinin denegede olup olmadigint VECM Testi kullanilarak incelenmistir. Calisma
sonucunda ise diger iilke borsalar1 ve Bitcoin arasinda uzun dénemli iligki bulunamamis diger
taraftan ise kisa donemde Ingiltere borsasmin Bitcoin’in nedeni oldugu tespit edilmistir.
Bitcoin’in Kanada borsasinin ve S&P 500 nedeni oldugu goriilmiistiir.

Zhu vd. (2017), VECM kullanarak Bitcoin fiyatlarina etki edebilecek faktorleri
aragtirmiglardir. 2011-2016 yillart arasinda aylik veriler kullanilarak dolar endeksli altin
fiyatlari, tiiketici fiyat endeksi, USD Endeksi ve Dow Jones Endeksi ortalamasi ile Bitcoin
arasindaki iligki incelenmistir. Calisma analizi sonucunda Tiiketici Fiyat Endeksi, Dow Jones
Endeksi Ortalamas1 ve USD Endeksi’nin Bitcoin fiyatlar1 {izerinde negatif bir etkiye sahip
olmas1 ve uzun vadeli ise altin fiyatlar1 lizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi
belirlenmistir.

Bouri vd. (2017), Bitcoin’in borsa endeksleri, ABD dolari, tahviller, genel emtia
fiyatlari, altin ve petrol i¢in hedge araci olarak kullanilabilirligini incelemislerdir. Caligma
analizini Temmuz 2011-Temmuz 2015 arasi giinliik ve haftalik veriler ve korelasyon modeli
ile incelemislerdir. Analiz sonucunda Bitcoin’in bir hedge araci olarak kullanabilirliginin
zay1f oldugu ancak yatirnmlarin g¢esitlendirilmesi agisindan uygun oldugu tespit edilmistir.
Bitcoin’in riskten korunma araci olarak kullanilmasinin, bdlgeler arasinda farklilik gosterdigi

ve Asya lilkelerindeki hisse senetleri i¢cin hedge araci olarak kullanilabilecegi gézlenmistir.
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Baur vd. (2017) calismalarinda, Temmuz 2010 ve Haziran 2015 tarihleri aras1 glinliik
veriler kullanilarak Bitcoin’in bir degisim aract m1 yoksa spekiilatif bir yatirrm aract mi
oldugunu arastirmiglardir. Calisma sonucunda ise Bitcoin’in spekiilatif bir yatirim araci olarak
kullanilabildigi ve Bitcoin’in hisse senedi gibi geleneksel varliklar ile iligkisinin zayif oldugu
ortaya ¢ikmustir.

Li ve Wang (2017) calismalarinda, 1.01.2011-31.12.2013 tarihleri arasinda duragan ve
duragan olmayan zaman serilerini kullanarak Bitcoin ve doviz kuru arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Hem teknolojik hem de ekonomik aciy1 kullanarak ARDL Modeli ve sinir
testleriyle analizi uygulamislardir. Sonuglara gore Bitcoin ile doviz kuru arasindaki iligkinin
kisa vadede piyasa ve ekonomik kosullardaki degisimlere karsi duyarli oldugu tespit edilmis,
uzun vadede ise Bitcoin’in teknolojik faktorlere karsi daha az duyarli olup ekonomik
temellere karsi ise duyarlilik gosterdigi gozlenmistir.

Koc¢oglu vd. (2016), Bitcoin fiyatlarinin olusumu ve Bitcoin borsasinin isleyisini baz
alarak Bitcoin likiditesini, Bitcoin borsalarmin etkinligini ve oynakligini incelemislerdir.
Coinfloor (GBP), Kraken (EUR), Anx (JPY), Bitfinex (USD), Bitstamp (USD) ,Okcoin
(CNY), Mt. Gox (USD), Btce (USD) borsa endekslerini analizde incelemislerdir. Bitcoin’in
diger para birimleri ve altinla olan iligkisini 02.06.2014- 02.06.2015 tarihleri arasinda giinliik
degisimler hesaplanarak ele alinmistir. Gelistirilmis (Augmented) Dickey-Fuller (ADF) ve
Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Testi sonucglarinda, degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi bulunamamistir. Calismada Bitcoin’in volatilitesinin ¢ok yiiksek oldugu,

yatirim araci olarak giivenilir bir ara¢ olmadig1 sonucuna ulasilmigtir.
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DORDUNCU BOLUM
MATERYAL VE YONTEM
Calismanin bu boliimiinde Bitcoin fiyatlar1t BTC/USD ile islem hacmi yiiksek olan
JPY/USD, EUR/USD, CNY/USD, XAU/USD, Avrupa Brent Petrol Spot FOB Fiyat1 (Varil
Basina Dolar)/USD kurlar1 ile arasindaki iliski, zaman serisi analizi ile incelenmektedir.
Calismanin ilk kisminda veri seti ve model tanimlandiktan sonra kullanilan yontem hakkinda

bilgi verilmektedir.
4.1. Veri Seti ve Model
Bitcoin’in diger kurlari etkileyip etkilemedigini anlamak ig¢in zaman serisi analizi

yapilmistir. Analizde ele almman parametrelere iliskin veri setine, www.investing.com veri

tabanindan ve varil basina dolar ait veriler, https://evds2.tcmb.gov.tr/  veri dagitim

sisteminden elde edilmistir. Bitcoin ve diger ¢apraz kurlara ait ginlik kur verileri ise Bitcoin
icin Ocak 2017-Subat 2021 tarihleri arasinda, arastirmada incelenen doviz kurlarina ait

tanimlayici bilgilere Tablo 4’te yer verilmektedir.

Tablo 4. Degiskenlerin Tanimlamasi

Para Birimi Kodu Déviz Kuru

BTC/USD Bitcoin/ABD Dolari

EUR/USD Euro/ABD Dolari

JPY/USD Japon Yeni/ABD Dolar1
CNY/USD Cin Yuan/ABD Dolari
XAU/USD Altin/ABD Dolari

Avrupa Brent Petrol Spot FOB Fiyati | Varil Basina Dolar/ABD Dolar1
(Varil Basina Dolar)/USD

Kaynak: www.investing.com

4.2.Zaman Serisinde Birim Kok Testleri

Ekonometrik caligmalarda, serilerin duraganligini test etmek i¢in birim kok testinden
faydalanilmaktadir. Zaman serisi analizinde kullanilan parametreler arasinda, anlamli
iligkilerin ortaya c¢ikabilmesi agisindan parametrelere ait serilerin duragan olmasi
gerekmektedir (Mucuk ve Uysal, 2009: 108). Zaman serileri analizinde duragan olmayan

serilerin, testler araciligiyla fark degerleri alinip duragan hale getirilmektedir. Birim kok
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testlerinin varliginin belirlenmesi, zaman egilimlerine ve sabit degerlere karsi duyarh

olabilmesine baglidir (Kutlar, 2002: 14).

4.2.1 ADF Birim Kok Testi
Sistematik test olan Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen ADF Birim Kok Testi,
serilerin birim kok olup olmadig1 arastirilip bu testlerin sabitli ve sabitli/trendli terimler igerip

icermedigi esas alinarak yapilmaktadir.
ADF hipotezler su sekilde olusturulmaktadir:
Bos hipotez Ho : p=1 birim kok (degisken duragan degil),
Alternatif hipotez ~ Ha: p<0.05 birim kok yok (degisken duragan),
ADF denklemi su sekilde olusturulmaktadir:
AYt=a+Dbt+3Y 1) + Y AY (1) + Ut

o = sabit terim,

t= dogrusal zaman trendi,

A= fark islemcisi,

K= optimal gecikme uzunlugu,

Y = duraganlik testinin uygulandig1 degisken,

€t = hata terimi,

0= katsay1 ifade etmektedir.

Bu denklemdeki amag, denklemdeki hata terimlerinin otokorelasyonsuz olmasini
saglayacak kadar terimi modele eklemektir. Sifir hipotezi p=1 ya da 6=0 oldugu durumlarda
gecerli olmaktadir. Y’de birim kok vardir ve duragan degildir (Tar1, 2011: 390). Birim kok

testlerinde, test istatistigi kritik degerlerden biiyiik ise hipotezi reddedilmektedir.

4.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Analizi
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Esbiitiinlesme, iki veya daha fazla duragan olmayan zaman serisi arasinda, duragan bir
iliskinin elde edilmesi olarak ifade edilmektedir. Iki zaman serisi arasinda duragan olmayan
esbiitiinlesme iliskisi bulunmakta ise bu seriler, beraber hareket etme egilimi gostermektedir.
Sapmalar ise bu iliski arasinda gegici nitelikte olmaktadir (Kanat ve Oget, 2018: 605). Engle
Granger (1987) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testine karsilik Johansen (1988)
tarafindan, vektorlerin varligit maksimum olabilirlik tahmin yontemi kullanilarak test
edilmistir. Johansen yontemi, Engle Granger yonteminin ¢ok denklemli olarak genellestirilmis

halidir (Kutlar, 2009: 381).

Literatiirde, esbiitiinlesme iizerine yapilan ¢esitli calismalar yer almaktadir. Yapilan bu
caligmalarda dizilerin esbiitiinlesik olup olmadigi incelenmis, dizi esbiitiinlesik ise tahmin
edilmesi konusunda farkli yontemler kullanilmaya c¢alisilmistir. Bu caligmalardan ¢ogu
Johansen’in olabilirlik yontemini kullanarak yapilmis olan g¢alismalardir. Bu yontem c¢ok
degiskenli zaman serilerindeki birden fazla esbiitiinlesme iligkisi ortaya cikarabildiginden

aragtirmanin analizinde kullanmasi uygun olmaktadir.

Bu yontem Vektor Otoregresif Model (VAR) tizerinden incelenirse:
X =1 Xe1 + &

Duragan olmayan zaman serilerinin farki alinarak duraganlastirilabilmektedir. Birinci

fark1 alinan zaman serisi su sekilde olusturulur:

A Xt =TI1 Xe1 - Xe1 + &

A Xi = (T1-ln) Xe1 ++ &

A = birinci fark islemcisi,
Xt =n degigkenli t anindaki gézlem degerlerinden olusan bir vektor,

&t = hata terimi ifade etmektedir.
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A Xi=1 411 A Xt +. ket A Xeewra+ T X €¢
ri=-l+Ili+...+ IT;, (i=1,2,...,k-1)

IT=-(I- I-...-Tk)

11 = sabit terim,

IT = katsayilar matrisi ,

IT1;(nxn)= tahmin edilecek bilinmeyenler matrisi ifade etmektedir (Polat ve Giinay,

2012: 207).
Olusabilecek ii¢ farkli durum vardir:

1. (IT)=n rank olmas1 halinde IT matrisi tam ranklidir. Xt vektorii duragandir.
2. Rank (IT)= 0 ise IT matrisi sifir matrisidir.
3. 1< Rank(IT)<n olursa eger degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligki vardir. (Kanat

ve Oget, 2018: 606).

Bu esitlikte uzun ve kisa donem iliskiler hakkinda bilgi verilmektedir. Eger uzun
donemli bir iligki arastiriliyorsa ve degiskenler arasinda yapisal kirllma donemleri varsa bu

yapisal kirilmalar nezdinde esbiitiinlesme testi yapilmasi gerekmektedir. (Gregory ve Hansen,

1996: 99-100).

Tek bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu varsayimi varsa Engle Granger (1987), iki
asamali bir tahmin yontemi mevcutsa Johansen Egbiitiinlesme (1988) Analizi tercih
edilmektedir. Temel nedeni ise Engle Granger (1987) yonteminin kesirli birim kokleri ile
islem yapilmasinin, determinist bilesenlerin yanlis modellenmesinin ve stokastik birim
koklerle islem yapilmasinin daha miimkiin olmasindan kaynaklanmaktadir. Johansen (1988)
yontemi, kisa donem dinamiklerini tahmin etmede daha basarili olmaktadir. Tek bir
denklemdeki parametrelerin tahmininde, diger denklemlerine ait olan bilgileri de igine
almaktadir. Johansen Esbiitiinlesme Testi (1988), vektorleri iizerine konan kisitlamalari da

test etmektedir (Kennedy, 2006: 369-372).
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4.2.3. Granger Nedensellik Analizi

Granger (1969) tarafindan yapilan ¢alismada, iki degisken arasinda nedenselligin olup
olmadig1 arastirilmis ve bir iliski s6z konusu ise nedenselligin yoniiniin tespitine ydnelik
calisma yapilmistir. Bu calismanin temeli olan bagimli degiskenin, gelecekteki tahmini
degerinden, kendisinin ya da bagimsiz degiskenlerin gegmis donem degerinden etkilenmesine
dayanmaktadir. Boylece neden, her zaman sonugtan 6nce gergeklestigi i¢in bu durum, neden
ve sonug arasinda belirli bir zaman gecikmesini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle Granger
Nedensellik Testi’ne baslamadan ©nce bilgi kriterlerini kullanarak model icin en uygun
gecikme uzunlugu belirlenmelidir (Granger, 1969: 431).

Nedensellik analizinde iki degisken arasinda asagidaki gibi iliski ortaya
cikabilmektedir:

e X—-Y =X, Y’yietkilemektedir. Yani nedenir.

e Y—-X=Y, X’1 etkilemektedir. Yani nedenir.

o XY =Her ikiside birbirini etkilemektedir.

e XY =/Aralarinda bir nedensellik iligkisi yoktur. Yani birbirinin nedeni degildir
(Uzunoz ve Akcgay, 2012: 9).

Degiskenler arasinda iliskinin yoniinii belirlemede 3 farkli durum olusmaktadir:

1. X—=Y =Y bagimsiz degiskendir ve X’in nedeni olup bagimli degisken tizerinde bir
sonug elde edilmektedir. Bu durumda tek yonlii nedensellik iliskisi var demektir. Bu
iliski Y—X seklinde de olabilmektedir.

2. XY = Degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi var demektir. Yani
bagimli degisken, bagimsiz degiskeni etkilemektedir. Tersi durum da s6z konusudur.

3. XeY = Iki degisken birbirini etkilememektedir. Degiskenler birbirini etkilemez ve
nedeni degildir. Aralarinda bir iliski bulunmamaktadir (Goktas, 2005: 11-29).

Bu c¢aligmada, Granger Nedensellik Testi, seriler arasindaki iliskinin yonini analiz
etmek icin kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi ve bu iliskinin yoniinii belirlemeye
yarayan bu testin degerlerinin katsayilarimin sifira esitlenip esitlenmedigine bakilmaktadir.
Aralarinda iliski olup olmayan degiskenlerin arasindaki iliskiyi ortaya koyma ve eger iligki

varsa iligkinin yoniinii belirlemeye yarayan Granger Nedensellik Analizi, bagimsiz degiskenin
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gecikmeli degerlerinin katsayilarinin sifira esit olup olmadigi test edilerek yapilir. Nedensellik

tek taraflt m1 yoksa karsiliklt m1 oldugunu belirlemek i¢in hipotez, ¢ift tarafli kurulur.
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BESINCI BOLUM
ANALIZ BULGULARI
Calismanin bu boliimiinde, 2017-2021 yillar1 arasinda, aylik verilerin incelenmesiyle
elde edilen analiz bulgularina yer verilmektedir. Ayrica bu boliimde degiskenlerin duraganlik
dizeylerini gosteren ADF Birim Kok Testi, degiskenler arasindaki uzun donemde iliskinin
olup olmadigini test eden Johansen Egbiitiinlesme Testi ve nedensellik iliskisini gdsteren

Granger Nedensellik Testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 5. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Duzey Duzey Birinci Birinci
. Dereceden Dereceden
Degiskenler | Fark Fark
BTC -1,414663 -1,830531 -6,260479 6,205143
[0,5676] [0,6746] [0,0000]* [0,0000] *
EUR -1,947088 -1,912737 -6,309703 -6,238792
[0,3087] [0,6328] [0,0000]* [0,0000] *
JPY -2,604531 -3,688494 -7,771222 -7,685041
[0,0989]** [0,0326]* [0,0000]* [0,0000]*
CNY -1,709495 -1,557098 -4,819070 -4,812177
[0,4202] [0,7951] [0,0003]* [0,0001]*
XAU -0,313696 -1,445880 -6,972650 -6,998904
[0,9151] [0,8344] [0,0000]* [0,0000]*
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Avrupa -2,496958 -3,225639 -6,058827 -6,125614
Brent Petrol

SpOt FOB [0,1224] [0,0917]*** [0,0000]* [0,0000]*

Not: Tabloda ***,** ve * simgeleri degiskenlerin sirasiyla %1, %35 ve %10 anlam seviyelerinde

duraganliklarini gostermek i¢in kullanilmigtir.

ADF Birim Kok Test sonuglarinda, degiskenlerin sabitli ve sabitli/trendli model igin
calismada kullanilan degiskenlerin, %1 anlamlilik seviyesinde diizey degerlerinde duragan
oldugu tespit edilmistir. Bu durumda ADF Birim Kok Test sonuglar1, Johansen Esbiitiinlesme
Testi i¢in gerekli 6n kosulu saglamaktadir.

Esbiitiinlesme analizinin ilk asamasi olarak modelde kullanilan degiskenlerin, VAR
modeli uygulanarak gecikme uzunluklarinin bulunmasi gerekmektedir. Uygun gecikme
araligmin bulunabilmesi i¢gin VAR modeli olusturulmalidir. Birim kok testlerinden sonra

degiskenler icin VAR gecikme uzunlugu ile uygun gecikme uzunlugu belirlenmektedir.

Tablo 6. VAR Gecikme Uzunlugu Sonuglari

Lag LogL LR FPE AlC SIC HQ

0 576.8512 NA 6,70e-19 -24.81962 | -24.58110 | -24.73027
1 766.2257 | 321.1132* | 8,64e-22* | -31.48807 | -29.81844* | -30.86262*
2 800.4810 | 49.14894 | 1,0le-21 -31.41222 | -28.31148 | -30.25066
3 832.1009 | 37.11894 | 1,52e-21 -31.22178 | -26.68993 | -29.52412
4 878.7039 42.55057 1,54e-21 -31.68278* | -25.71982 | -29.44902

Tablo 6 incelendiginde, bu bilgi kriterleri dikkate alinarak minumum yapan gecikme
uzunlugu, optimal olarak kabul edilmektedir. Optimal gecikme uzunlugu belirlendikten sonra
Johansen Esbiitlinlesme Testi uygulanmustir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde; LR: Olabilirlik Oran1 Testi, FPE: Son Ongorii
Hatas1, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SIC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi
kriterine bakilmaktadir. Olabilirlik Oram Testi (LR), Son Ongorii Hatas1 (FPE), Schwarz
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Bilgi Kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) 1, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) 4 olarak
gecikme uzunlugu tespit edilmistir.
verse Roots of AR Charactenistic Polynomial
15

|

5 .

-15 T T T T T T
15 10 405 0.0 05 10 15

Sekil 12. AR Karakteristik Polinomun Ters Kéklerinin Birim Cembere Ait Gosterimi

Sekil 12’ye gore, otoregresif karakteristik polinomunun ters kokleri, birim gember
icerisinde dagilmaktadir. AR karakteristik polinomunun ters koéklerinin, higbirinin birim
cember disinda yer almamasi, kurulan VAR modelinin istikrarli bir yapida oldugunu

gostermektedir.
5.1. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Ayni seviyede bulunan biitlin degiskenler i¢in duragan olduklar: tespit edildikten sonra,
uzun donemli denge iliskisini analiz etmek i¢in esbiitiinlesme testi yapilmaktadir. Tablo 10°da
Johansen Esbiitiinlesme Testi sonuglar1 gosterilmektedir ve tablodaki sonuglar da

normallestirilmis esbiitiinlesme katsayilar1 yer almaktadir.

Tablo 7. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Degisken | Test Istatigi %5  Kritik | Olasihk
Deger
Ho=0 107.7685 83.93712 0.0004
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Hi<I 66.01486 60.06141 0.0144

Tablo 7°de esbiitliinlesme testi sonuglarina gore, test istatistiginin mutlak degerinin %1
ve % 5 onem diizeyindeki kritik degerden biiylik olmasindan dolay1 degiskenler arasinda,
uzun donemli bir iliskinin olmadigini gosteren temel hipotez reddedilmektedir. Yani Ho
reddedilir ve altenatif hipotez olan Hi kabul edilir. Bu durum ise seriler arasinda en az bir tane
esbiitiinlesme vektoriinlin oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, degiskenlere ait serilerin
birbirleriyle aralarinda uzun donemli bir iliski (bir esbiitiinlesme) oldugu sonucunu

goOstermektedir.
5.2.Granger Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Analizin bu bélumiinde, veri setindeki degiskenler arasinda herhangi bir nedenselligin
olup olmadigma var olmasi halinde nedenselligin hangi degiskenler arasinda olduguna ve
yonine karar verebilmek igin uygun aralik ve gecikme uzunluklar1 bulunarak modele déhil
edilmesi icin Granger Nedensellik Testi uygulanmustir.

Granger Nedensellik Testi ile ilgili bulunan sonuglar, bagimli degiskenin, bagimsiz

degiskenin nedeni olup olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 8. Granger Nedensellik Testi sonucu

Nedenselligin Ki-kare Olasiik
Yonu Degeri

BTC #> CNY 1,936604 0,3797
CNY#>BTC 3,590506 0,1661
BTC #> EUR 7,361790 0,0252**
EUR #>BTC 3,164314 0,2055
BTC #> XAU 9,347042 0,0093***
XAU #>BTC 7,339641 0,255**
BTC #PETROL 3,514840 0,1725
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PETROL#>BTC 0,670797 0,7151
BTC #JPY 0,188728 0.9100
JPY#>BTC 5,829770 0,0542**

Not: *, ** ye *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlihig1 gostermektedir

Tablo 8’de, Granger Nedensellik Testi ile her bir doviz kurunun, ayr1 ayr1 Bitcoin’in
nedeni olup olmadigi tespit edilmeye c¢alisilmistir. Granger Nedensellik Testi sonuglarina
gore, Japon yeninden Bitcoin’e dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bitcoin’in
bagimli degisken oldugu kisim incelendiginde Cin yuanindan Bitcoin’e dogru anlamlilik

diizeyinde bir nedensellik olmadigr gorllmistir. Yani nedensellik istatistiksel olarak

anlamsizdir.

Literatiirde, kisa donemli iligkilerin analizi igin Granger Nedensellik Testi, uzun
donemli iliskileri analiz etmek icin ise Johansen Testini kullanilmaktadir. incelenen bu

caligmalarin sonuglari, Bitcoin’in déviz kurlarindan bagimsiz hareket ettigini gostermekte ve

tek yonlii nedensellik iligkisinin bulundugu ortaya ¢ikarmaktadir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Calismada Ocak 2017- Subat 2021 tarihleri arasindaki Bitcoin aylik kur verileri ile
dinya Gzerinde dolasimi1 yaygin ve borsa hacmine sahip olan para birimleri arasindaki iliski
incelenmektedir. Calismada bagimli degisken olarak BTC/USD kuru belirlenirken EUR/USD,
JPY/USD, XAU/USD, CNY/USD, Petrol/USD kurlar1 da bagimsiz degisken olarak analize
dahil edilmistir. BTC/USD kuru ve diger doviz kurlar1 arasindaki iligki, zaman serisi analizi
kullanilarak arastirilmistir. Bu analiz kapsaminda zaman Serilerinin duraganligmin test
edilebilmesi i¢in ise Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi yapilmistir.
Calismada, kurlar arasindaki yapisal kirilmalarin  varhig uzun donemli Johansen
Esbiitiinlesme Testi kullanilarak sinanmistir. Testteki degiskenler arasindaki iligskinin varligi
ve yonu ise Granger Nedensellik Analizi ile incelenmistir.

Analiz sonuglari incelendiginde BTC/USD kuru ile diger doviz kurlar1 arasinda, uzun
donemli esbiitiinlesme iligkisi ortaya ¢ikmistir. Bu analiz sonucuna gore ise EUR/USD ve
JPY/USD ile BTC/USD doviz kuru arasinda, tek yonlii nedensellik iligkisinin varligi ortaya
¢ikmaktadir. Euro, Japon yeni ve altindan Bitcoin’e dogru tespit edilen nedensellik iligkisinin,
CNY/USD ve Petrol/USD kurlarinin BTC/USD kurunu etkilemedigi yoniinde sonuclara da
ulagilmistir. Ayrica Bitcoin’in bagimli ve bagimsiz oldugu durumda sadece altin (XAU) igin
nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Nedensellik analizi, zaman icinde iki olaydan
hangisinin daha ©once meydana geldigini ifade ettiginden Bitcoin’deki degismelerin,
sonrasinda Japon yeni ve eurodaki degismelere neden oldugunu anlasilmaktadir. Boylece
doviz kurlarmin daha az bagiml oldugunu ekonomiye, negatif yonli etkiyi ya az yaratacagini
ya da hi¢ yaratmayacagini sdylemek miimkiindiir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgularla son zamanlarda Ozellikle Aralik 2017
tarihinde, Bitcoin kurunda meydana gelen asir1 artis, yatirimcilarin Bitcoin’e olan ilgisini
artirmaktadir. Bitcoin, herhangi bir kontrol mekanizmasinin olmayisi ve herhangi bir iilkede
yasanan politik olaylardan etkilenmemesi sebebiyle fiat paralardan farklilik arz etmektedir.
Yatirnmeilar agisindan, Bitcoin’e yatinm yaparken Japon yeni veya euro kurundaki

degisimleri dikkate alarak yatirnm yapmalar1 tavsiye edilebilir ve Bitcoin kurunu etkileyen
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diger etmenler de incelenerek bu konudaki ¢alismalar genisletilebilir. Ayrica fiyat artiglarinin,
arza kars1 artan bir talepten kaynaklanmasi, Bitcoin’in spekiilatif bir yatirim araci olarak
goriilmesine neden olmaktadir.

Literatiirde, Bitcoin ve doviz kurlar1 arasinda az sayida calismaya rastlanmistir.
Yapilan bu ¢alismalarda, Bitcoin ve doviz kurlari arasindaki iliski uzun ve kisa donemli
esbiitiinlesme iliskisi agisindan incelendigi goriilmektedir. Incelenen bu ¢alismalarm sonucu,
Bitcoin ile Japon yeni ve altin gibi endeksler arasinda iligkiler bulunduguna dikkat
cekmektedir. Bu calisma ile alandaki ¢alisma sonuglarina benzer bulgular elde edilmistir. Bu
caligmada birbiri ile iliskili olabilecegi diisiiniilen diger doviz kurlar1 ele alindig1 i¢in farkh
sonuclar elde edilmistir.

Bitcoin, adin1 duyarmasindan itibaren hizla yiikselen bir popiilerlik kazanmis ve artan
islem hacmi Bitcoin’i itibari para birimlerine yonelik ikdme edilebilen bir ara¢ yapmustir.
Ozellikle ileri teknolojiye sahip Ulkeler, nakitsiz ekonomiye gecis igin altyapr ¢aligmalari
yapmaktadir ve gelecekte, kagit para yerine dijital paralara yonelim saglayacaklardir.

Bitcoin’in kullanimi artsa da dezavantajlari bulunmaktadir. Yani paranin sahip oldugu
degerlerden, saklama ve degisim aract olma islevini yerine getirememektedir. Ayrica hukuki
olarak duzenlemelerin de olmamasi, sistemin diger eksikliklerinden biridir. Bunun en dnemli
goOstergelerinden biri ise 6deme araci olarak yaygin sekilde kullanilamamasidir. Bitcoin’in
degerindeki dalgalanmalar onu spekiilatif bir yatirim araci olarak tercih edilmesine neden
olmustur.

Bitcoin’in zamanla daha giiclii bir degisime ugramasi muhtemeldir ve finansal
sistemde bulylk yenilikler yapma potansiyeline sahiptir. Geleneksel finansal piyasalarin
kullaniminin ¢ok yiiksek oldugu asikardir fakat verilere bakildiginda elektronik 6demelerin de
her gegen giin arttif1 gozlemlenmektedir. Hem kullanicilarhem alicilar hem de isletmeciler

acisindan ilerleyen giinlerde bu dijital paralarin daha yogun kullanilacagi 6ngoriilmektedir.
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