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OZET

KURESEL PiYASALAR VE EKONOMI DISI ETKENLERIN KRiPTO
PARA PIYASALARI UZERINE ETKILERI

Fatma DEMIR

Yiiksek Lisans Tezi, Ekonomi ve Finans Anabilim Dali
Tez Danismani: Prof. Dr. Ahmet Can BAKKALCI
2021, XV+ 117 Sayfa

Gegmisten giinlimiize insanlarin ticareti kesfiyle birlikte, paranin ortaya cikisi,
insanlarin mal ve hizmet aligverisi i¢in kullandiklar1 degis tokus araclarindaki teknolojik
gelismeler, deger degisikliklerini beraberinde getirmektedir. Para bu baglamda degisime
ugradig1 evreleri ile giiniimiizde ¢esitli sekilleriyle varligini siirdiirmeye devam etmektedir.
Calismanin kapsaminda degisen ve gelisen cagda paranin dijital paraya dogru ilerleyen
siirecinde kiiresel sistem ve ekonomi dis1 etkenlerin kripto para piyasalari iizerine etkileri

gozlemlenmistir.

Calismanin ilk bolimiinde paranin ortaya cikisi ve degisimleri, kripto paranin
olusumu ve blok zincir teknolojisi ile birlikte bitcoin ve altcoinlerin anlatimi yapilmaktadir.
Ikinci béliimiinde kiiresel piyasa ve ekonomi dis1 etkenlerin etkileri ele alinmistir. Ugiincii
boliimiinde ekonometrik analiz kapsaminda kripto paralarin belirli emtialar ile etkilesimi ve

nedensellik analizi yer almaktadir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Blok Zincir, Kripto Para Piyasa



ABSTRACT

EFFECTS OF GLOBAL MARKETS AND NON-ECONOMIC FACTORS ON
CRYPTO CURRENCY MARKETS

Fatma DEMIR
Master Thesis, Department of Economics and Finance
Spervisor: Prof. Dr. Ahmet Can BAKKALCI

2021, XV + 117 pages

From the past to the present, the emergence of money with the discovery of trade
brings about technological developments in the means of exchange that people use to
exchange goods and services. In this context, money continues to continue its changes in
various phases today. In the scope of the study, the role and change of money in the global
system in the changing and developing era is discussed together with its effects on global

markets.

In the first part of the study, the emergence and changes of money, the formation of
crypto money and blockchain technology, as well as bitcoin and altcoins are explained. In
the second part, its impact on global markets is discussed. In the third part of the economet-
ric analysis, the interaction of cryptocurrencies with certain commodities and causality

analysis are included.

KEYWORDS: Block, Chain, Cyryto Money, Market
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ONSOZ

Giiniimiizde degisen teknolojik gelismeler sonucunda paranin anlami ve yatirimin
seklide degisime ugramaktadir. insanlar ge¢miste ticaret yaparken birbirinden farkl: tiirde
varliklara deger ve anlam yiiklemektedir. Amacimiz c¢alisma igerisinde tarihsel siire¢
dogrultusunda ilerlemeleri goriintiilemek ve degisimin alt yapisindaki olabilecek farkli

nedenleri agiklamaktir.

Arastirma igerigi olusturulurken farkli kaynaklarin ileri siirdiigii gerekgelerle anlamhi
bir konu ortaya koyulmak istenmistir. Konuya dair kitap, dergi, makale, internet
kaynaklarindan faydalanilarak dolayli bir anlatimla para ve kiiresel piyasalara giden siireg,
para ve dijital paraya dogru ilerleyen devaminda kripto paralara, kiiresel piyasa ve ekonomi

dis1 etkenlerin etkisi adim adim ele alinarak anlatilmaya ¢alisilmistir.

Calismamizin son kisminda ise en ¢ok piyasa payt bulunan iki dev kripto para
bitcoin ve ethereum ile yine piyasada en ¢ok islem gdren emtialar altin, brend petrol,
paladium, bakir, platin varliklarinin fiyat hareketliliklerinde birbirleri ile etkilesim halinde

olup olmadiklari ihtimalleri nedensellik yontemi ile ele alinarak anlatilmak istenmistir.

Fatma DEMIR

Vil
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GIRIS

Diinya degismekte ve gelismektedir. Gelisen diinya i¢in siirekli kendini yenileyen
varliklar, degerler ve piyasa tepkileri meydana gelmektedir. Degisim diinya genelinde hizla
etkisini artirarak devam etmektedir. Gelisme siireci igerisinde para ve yatirim kollarinda
meydana gelen farklilagsmalar, etkileyici bir hizla diinya iizerinde yansimalarini siirdiirmek-

tedir.

Calismamizin birinci boliimii insanlik tarihinde para ne demekti ve nasil kullanil-
maktaydi konular ile baglarken, tez iceriginde ilk zamanlardan gliniimiize gelen paranin
tirlerine yer verilmistir. Devam eden kisimlarda piyasalarin olusumu ve piyasa aktorleri ele
aliarak ilgili kavramlarin tanimi yapilmistir. Piyasalarda alim satima konu olan varliklarin
tiirleri belirtilmistir. Ilerleyen dénemde ise paranin doniistiigii hatta varlik olarak ele alinirsa
tam olarak para denemedigi icin belki bir emtia varlik statiisiinde degerlendirilecek belki de

farkli tanimlarla para olarak kullanilabilecek olan kripto paralarin olusumu ele alinmustir.

Ik asamada istenen paranin neden gerektigi ve zamanla neden sekil degistirdigi ko-
nusunda tarihteki olusumlardan yola ¢ikilarak anlamli bir neden ortaya koyabilmektir. Bura-
da insanlarin avci toplayict zamanlardan siire gelen ihtiyaglarinin degisiminin ortaya ¢ikar-
dig1 gelismeler sirali olarak anlatilmaktadir. Kiiresel piyasalarin olusum asamalar1 ve sonra-
sinda kripto paralarin meydana getirdigi farklilagsmalar ve yaklasimlar gozlemlenmek isten-

mektedir.

Anlagildig lizere insanlar tarih boyunca gelisim gdstermis ve buna istinaden insanin
icinde bulundugu her alanda farklilasmalar meydana gelmistir. Farklilagsmalar sonucunda
ortaya ¢ikan yeni piyasa ve para olusumlarinin yarattigl yeni diizen gelecegin ticaret ve yati-
rimini sekillendirecek boyutta ilerlemektedir. Paranin tarihgesi ve hizmet ettigi amaclar ele
alinmaktadir. Paranin tanimlarina, ilerleyen siire¢lerde degisimine ve anlamlarina deginil-
mektedir. Ayn1 zamanda tasarruf ve ihtiyag fazlasi iiretimlerin meydana getirdigi piyasa kav-

rami ele alinmaktadir. Kiiresel piyasa unsurlar1 agiklanmakta ve isleyisi anlatilmaktadir.

Calismamizin ikinci boliimiinde ise farkli bir tiir olarak para ya da emtia mi1 ya da
varlik olarak tanimi heniiz netlesmeyen kripto paralarin kiiresel piyasalara yansimasi ele
alinmustir. Insanlar, otoriteler, kurumlar ve benzeri yapilanmalar {izerindeki ilk yansimalari

ortaya koyulmak istenmistir. Kripto para piyasalar1 artan piyasa hacmi ve etkisiyle, borsada-



ki ve diger bir¢cok yatirim kolunda islem gerceklestiren kisileri etkisi altina almay: siirdiir-
mektedir. Ilgili piyasaya yonelen talepler ve yatirimci kitlesi nedeniyle birgok borsa kurulu-
su yatirim enstriimanlari igerisine bitcoini dahil etmeye baslamaktadir. Bu kisimda tiim bu

durumlarin ortaya ¢ikarabilecegi yasal siiregler ele alinmak istenmektedir.

Calismamizin iglincli boliimiinde ise kiiresel piyasanin en ¢ok iglem gdren emtia
varliklart iizerinden kripto paralarin nedensellik analizi ile etkilesimi ortaya koyulmak is-
tenmektedir. 2019 yil1 itibariyla piyasa islem goren Bitcoin, Ethereum, Altin, Bakir, Brend
Petrol, Paladium, Platin varliklarmin giinliik fiyat hareketlilikleri arasinda olabilecek etkile-

simin sonuglarini inceleyebilmek adina Granger Nedensellik Yontemi kullanilmistir.



1. BOLUM

1. PARA VE BLOK ZINCiR KAVRAMLARI

Para; insanligin yerlesik hayata gegerek ticareti ortaya ¢ikarmalart ile birlikte ¢esitli
gorevler iistlenmis, farkl tiirleri ile ¢agin kiiltiirlinii yansitan bir deger araci olarak toplumlar
tarafindan anlam kazanmustir. Ilgili bashik altinda paranin ilk karsiliklari, deger bi¢imi ve

zaman igerisinde tiirlerine istinaden degisimi ele alinmaktadir.
1.1. Para Kavramlar

Insanlar avcr toplayict zamanlardan, yerlesik hayata gecip ekip bigme islemlerine
basladiktan sonra iiretim fazlas1 mallarini ihtiya¢ duyduklari gereksinimlerini karsilamak
adina, insanlar arasinda karsilikli degisim yoluyla gidermeyi hedeflemis, ortak pazarlarda
etkilesim kurarak amaglarini1 gerceklestirmistir. Para ticari islemlerde kullanilan, kisilerin
birbirleri ile mal ve hizmet aligverisini, de8isimini saglayan deger olmaktadir. Mallarin
kabulii ve borglarin 6denmesinde araci varlik olarak da ifade edilebilmektedir. Satin alma
giicli saglamaktadir. Kendi basina bir degeri olmamakla birlikte toplum tarafindan mutabik
kalinan deger olgiitli ifadesiyle islevsellik kazanmaktadir. Para degisim araci, dl¢lim birimi
ve yatinm kaynagidir. Para herkesge kabul gorecek sartlari meydana getirmeye g¢alisan
sosyal anlamda teknolojik siireclere tabii olmakta, insanligin her déneminde giic unsuru
olarak yer almaktadir. Para insanlarin {izerinde anlagsmaya vardigi bir ara¢ olarak

goriilmektedir (Konukseven, 2018, s. 31).

Para kisiler arasinda takas araci, deger Olgiimleme birimi ve uzun mesafeli ticari
etkilesimdeki insanoglunun ortak deger saklama araci olarak tanimlanabilmektedir. Para bir
degisim aracidir, hesaplama birimidir ve tasarruf ederek deger biriktirme islevlerini yerine

getirmektedir.

Para yapisal olarak tasinabilir, dayanikli, boliinebilir, standartlagtirilabilir ve taklit
edilemez olugumla bi¢imlendirilmektedir. Bu baglamda paranin 6zellikleri; Degisim araci,
deger saklama, muhasebe birimi olarak 3 ana islevden olusmaktadir. Deger olarak paranin
somut ve soyut ayrimlarindan s6z edilmektedir. Paranin deger Ol¢limiinii yaparken
farklilagmalar meydana gelmektedir. Buna paranin soyutlasmasi da denmektedir. Ornek

olarak 50 TL gibi bir banknotun degeri ile olusumu sirasinda kagit boya gibi giderlerine



harcanan maliyetini kiyasladigimizda degerinin olusumuna gore fiyatlanamayacagi

goriilmektedir (Kizil, 2019, s. 12).

Paranin fonksiyonu; Kabul edilebilirlik, degerinin istikrarli olmasi, taginabilir
olmasi, boliinebilirlik, émiirlii olmast olarak siralanabilir. Islevsel olarak herkesin ortak
noktada ticari anlagmalar1 ger¢eklestirmek, mal ve hizmet miibadelesinde kolaylastiric
etkenleri ve fonksiyonel olarak tanimlamalari bu yaklasimlar cergevesinde meydana

gelmektedir (Kizil, 2019, s. 13).

Altin degerini maddeden alirken ve iki olimpik havuzu dolduracak miktarda altin
varligi konusulurken, parada deger madde ile olglimlenmemektedir. Somut ve soyut
degerlendirme s6z konusu olmaktadir. Soyutlasma zaman i¢inde paranin nominal degerinin
(etki alim giicli) paranin i¢sel degerini (madde degeri, 6zii) misliyle ge¢mesi olarak
anlatilabilmektedir. Paranin en somut hali olarak ise altindan s6z edilmektedir (Giiven,

2018, s. 92).
1.2. Para Kisa Tarihgesi

Tarihte para ihtiyacinin dogusu, en basindan itibaren insanlarin tiiketimde ihtiyag
fazlas1 triinlerin, ihtiya¢ duyduklar1 mal ve hizmetleri karsilamak adma degis tokus
islemleri gerceklestirmesi ile baslamaktadir. Insanlar degis tokus yolu ya da ticaret yaparak
yer ve konumlarint degistirmektedir. Toplum yapisi bu degis tokus etkilesimleri
dogrultusunda sekillenmeye baslamaktadir. Eski zamanlarda insanlarin ticarete konu olan

durumlarda hayvan, esya gibi varliklarla miibadele gergeklestirdigi goriilmektedir.

Her donem medeniyetlerin kabul gormiis deger Olgiimleri bulunmaktadir. Bu
degerler ticareti kolaylastirmak adina bigimlendirilmistir. Her medeniyet i¢in 6l¢tim birimi
ve simgeleri giic gostergelerini de ortaya koymalar1 ve varliklarinin devamliligini

surdirmek adina Onem arz etmektedir.

Adam Smith’in ‘Uluslarin Zenginligi’ 1776 yilindaki eserinde yer verdigi okiiz gibi
hayvan tiirii ile zirh bedeli karsilanmasi 6rneginde oldugu gibi varliklarin dlgiimlendigi,
Habesistan ve Hindistan kiyilarinda ise miibadele araci olarak deniz hayvanlarinin
kabuklarindan faydalanildigini kesfedilmistir. Farkli bolge ve kiiltiirlere gore post, seker,
¢ivi gibi farkli igerikli iirtinlerle miibadelenin gergeklestirildigine dikkat cekmektedir. Smith
(Derin), 1941, s. 69).



[lk olarak deniz kabuklari, tahil, inek gibi iiriinler ad:i altinda kullanilan para;
zamanla altin, giimiis, kagit banknot ve giiniimiizde dijital paraya kadar evrimler ge¢irmistir

(Kizil, 2019, s. 1).

Eski medeniyetlerden Maya Toplulugu’nun zanaatkarlik iizerine; ¢omlek, dograma,
dokuma ve taki firetiminde etkili calismalar gergeklestirdigi tarihgiler tarafindan
sOylenmektedir. Buradaki ticari olusum iiretim fazlasindan kaynakli, ayrica ihtiyaci olan
irlinleri alabilmek icin degis tokus seklinde kendilerinde olmayani edinmeye yonelik {iretim
fazlasin1 takasa konu etmeleriyle amaciyla gelistirilmistir. Diger taraftan uzak bolgelere
dogru deniz kabuklari, kakao, jaguar postu gibi degis tokusa konu edilmis degerleri ticarette

kullandiklar1 soylenmektedir (Acemoglu, Robinson, & ¢ev. Velioglu, 2012, s. 146).

Farkli bir zamanda ise Avrupalilar ilk parayr FEI ismindeki 4 metre boyutlu tas
ocagindan cikarillan tas tekerlek olarak tanimlayarak, degis tokuslarinda araci olarak
kullanmiglardir. FEI sistemi insanlarin ve toplumlarin birbirlerine iistiinliik olusturmak
adma simgelerle bakis agilarini ortaya koyan dnemli ve ilk sistemler olarak ayrica tarihte

yerini almaktadir (Vigna, 2015, s. 40).

Keynes’in ‘Para Uzerine Bir Inceleme’ 1930 yilinda ele aldig1 paranin tarihi ile ilgili
yazisinda; tarihgilerin diisiincesine gore giivenilir kaynak oldugu diisiliniilen, antik donem
tarth¢i ve yazari Herodot’un hipotezlerinden yola cikilarak para farkli tiiriiyle Lidya
bolgesinde MO 6-7.Yiizyll déneminde rastlandigim ve sikke adi ile amildigmi kaleme

almaktadir (Keynes, 1936).

MO 687 yilinda Anadolu’nun batisinda Gediz ve Menderes nehirleri arasinda
kurulan Lidya bagimsiz devletinin tarihteki sundugu ilk para olarak bilinen deger dl¢iitliniin
icerigi; altin, glimiis, alliminyum nikel, tun¢ karisimindan olusan iizerinde Lidya Kralinin

armasi olan kartal bagi figiirii basili paralar olarak bilinmektedir (Nebil, 2012, s. 4).

En eski paralardan olan emtia para; degerini yapilan dayanak varligin Onem
derecesine gore almis para degeri olmaktadir. O donemlere iliskin 6rnek bir emtia ¢esidi
sayilan altinin géze hitap eden parlak giizelligi tiim toplumlarca 6nemli goriilmiis bir maden
olarak taninmasini saglamaktadir. Insanlar altin1 deger araci olarak kabul etmektedir. Bunun
sebepleri daha ¢ok sosyal soyut bir algi olmakla beraber tarih boyunca ugruna savaslar ve
kavgalar gerceklesmis olmasi ve paranin birgok 6zelligini; stirekli olmak, boliinebilir olmak,

nadir bulunmak, pratik olmak ve tasarruf araci olarak da kullanabilmek gibi 6zellikleri



acisinda onemli gormiislerdir. Altin para standardina gore; para birimleri arasindaki
farklilagma oranlar1 belirli agirlikta altina baglanarak, altinin nominal bir ¢ipa olarak

gorildiigii sistem anlayis1 seklinde ifade edilmektedir (Yalginer, 2012, s. 21).

MO 3000 Babiller zamanlari, paranin ilk sistemsel isleyisinin baslangici, miibadele
araci olarak kullanilan degerli varliklar glimiis ve arpa biriminin degis tokusta esas alinarak,
Irak Mezopotamya bolgesinde kullanilmaya baslandigi disiiniilmektedir. Hamurrabi
kanunlarinda agikca belirtilmis ticaret esaslar1 bahsi gegen kullanimlarla ayn1 zamana denk
gelmektedir. Tiirkiye’nin batisinda kurulan Lidya Kralliginda altin ve glimiis karisiml
sikkeler ilk para olarak kabul gérmektedir. Uzerinde aslan basi ile sembolize edilmis
sikkeler, aslinda paranin tarih sahnesinde soyut deger yiiklenerek devletlerin gii¢ simgesi

olarak kabul gérdiigiinii géstermektedir (Keynes, 1936).

Islam cografyasi icin ise ilk paranin Hz. Omer zamaninda basildigi bilinmekte,
Avrupa’da ise ilk paranin 1660 yilinda Isve¢’in Stockholm sehrinde basilip kullanilmaya
baslandig1 diistiniilmektedir.

Ilerleyen donemlerde degisen ydnetim sekilleri yine ayn1 mantik gergevesinde farkli
bigimleriyle paranin tanimini ortaya koymaktadir. Monarklarin (Ingiltere Kraliyet)
borglarin1 6deme giicliigii cekmemek adina parasal manada kabul atfedilmis varliklar1 i¢in;
deger diisiirme gibi yaptirimlart soyut degerlerine ters diismesi nedeniyle burjuvayi
kizdirmigtir. Bunun sebebi olarak yine medeniyetlerdeki gibi dl¢iim ve deger birimlerinin

giic gostergesi oldugu yaklagimindan kaynakli olmasidir.

Genel goriiste Cin tarafindan en eski zamanlarda kullanildig1 sdylenilen temsili para
sistemi, aslinda daha yakin bir zamanda itibari para kabuliine ortam olusturan, Fransa ve
Ingiltere’yi finansal merkeziyet noktasina tastyan déngii Fransiz Devrimi zamanina uzandig

diistiniilmektedir (Keynes, 1936).

Para degerlerindeki ve iretimindeki kistaslar adma keyfi davraniglar yine
Amerika’nin kurulusu ve Fransiz ihtilal sebeplerinde rol oynamaktadir ki bu durumlar
nitekim yine giiven hususunun aslinda 6nemini ortaya sermektedir.2000 y1l sonra Smith
‘Uluslarin Zenginligi’ adl1 eserinde; takas metodu ile adeta iskenceye ugranildigini paradan
ve daha sonra bor¢ sistemine kadar geleneksel bakis acisini meydana getiren toplum
goriislerini anlatmaktadir. Ihtiyaglarm ¢akismasina sistemin cevap veremeyisini konu

almaktadir (Smith (Derin), 1941).



Tarih boyunca insanlar i¢in para; mal ve hizmetlerin degisimi, hesap birimi, deger
biriktirme araci seklindeki islemlere olanak tanimaktadir. Malin malla degisiminin yapildig
trampa sisteminin zorluklarindan kurtulmak adina, para sistemi ile orta yol bulunmaya
calisilmistir. Ilerleyen siiregte her iilkenin kendi para birimi olusturulmus ve tek bir para

biriminden s6z edilememistir.

Zamanla ticareti kolay hale getirmek ve hizlandirmak ic¢in herkesge kabul edilmis
daha kolay bir takas yolu ifade eden para birimi kavrami ortaya atilmistir. Ozel sektdr bu
sekilde siirdiirtilebilir para olusumuna imkan taniyan ticareti hizlandirict sistemi aramistir.
Bu sekilde is adamlar1 ve tiiccarlar kendileri adina fayda saglayict bir sistematik olusuma
ortam hazirlamak istemistir. Uretim ve doniisiimdeki degerler ortak bir ticari anlayis ve

sistem tizerine ilerlemek adina tiim aktorler i¢in 6nem arz etmistir.(Keynes, 1936).

Para ilerleyen siirecte farkli amaclara fayda saglamis; yonetimler deger atfettikleri
paralarin tiretimleri i¢in eski ¢aglardan beri gelir kanali olusturdugu bir kavram olan
senyoraj hakkini; yani paranin iizerinde yazan degeri ile asil {iretiminden kaynakli kiigiik
gideri arasindaki farki olarak ifade edilebilen vergi seklini ortaya cikarmistir. Eski
donemlerde sikke vergisi ya da tugra hakki adi altinda yine alinan bedel bugiin ki hali ile

senyoraj haklarini meydana getirmistir.
1.3. Paranin Cesitleri

Para tiirleri; miibadele yontemi olarak tarihsel siire¢ icerisinde asamali bir gelisim
gostermektedir. Takas para, mal para, kagit para, kaydi para-banka parasi, alternatif para,
metal para, itibari para, dijital(elektronik para), kripto (sanal) para olarak
cesitlendirilmektedir (Giiner, 2019, s. 28).

Son donemlere daha yakin olan metal para, itibari para, dijital para ve kripto para

cesitlerine ayrica ilerleyen boliimlerde deginilecektir.

Takas para; Homo Sapiens olarak adlandirilan insan tiirii toplulugu avcilik ve
toplayicilik  doneminde ihtiyag fazlasi olanlardan, edinimini gergeklestiremedigi
ihtiyaclarmi karsilayabilmek adina degis tokus yani Trampa Yontemiyle ihtiyaglarim
karsilayabilmesi seklinde takas yontemli aligverisler gerceklestirmiglerdir. Para aligverigine
uygun olabilecek Olciitler; kit, {iretim maliyetine istinaden arzi olusmus, serbestce edinilip

kullanilan miibadele araglari olarak tanimlanmislardir. (Keynes, 1936).



Mal para; Takas mallari aras1 anlagmazliklar ve esitsizlikler insanlar1 yeni miibadele
aract olusturmaya sevk etmektedir. Mal para olusumu bu asamada insanlarin belirli
madenlerle bronz, demir, glimiis ve altin gibi bugilin ki adiyla emtialar aracilifiyla
gerceklestirilmistir. Sikke adi verilen para yerine geg¢isin baslamasi, temelinde maden
emtialarinin sekillendirilmesi ile meydana gelmistir. Bu sikkelerin darphanede basim
asamasinda iizerinde olusturulan sekillerinden, onlar1 kullanan toplumun giicliniin simgeleri
oldugu anlasilabilmekteydi. Boliinebilmesi, taginabilmesi, dayamikliligi ve belirli
standartlar1 ortaya koyabilmesi bakimindan aligveris islemlerini kolaylastirmaktadir. Para

tarihinde en uzun siire kullanilan yontem olarak bilinmektedir.

Temsili para; Para oOncelikle borg, satin alma giicii ve fiyat diizeylerinin
tanimlanmasi i¢in gereklilik duyulan araci degerdir. Takas ¢caginin ardindan gelen para cagi

bu miibadelenin tanimlanmasinda 6nemli bir gegisi ifade etmektedir (Keynes, 1936).

Temsili para sistemi tasima zorlugu olusturan madeni para sistemine kolaylik
getirmek adina meydana gelmistir. Bu sistemde kisiler ellerindeki madenileri bankerlere ya
da sarraflara teslimat kaydiyla, imzali kagitlar1 bir belge niteliginde deger olarak
almaktadirlar. Altin karsiliginda alinan paralar banknot olarak adlandirilmaktadir.
Arkalarina miihiir yahut ciro koyulmasi kaydiyla, deger kisiler arasinda el degistirmektedir.
Bugiin i¢in kullanilan para sisteminin ilk temellerinin atildig1 sistem olarak diistiniilmektedir

(Giiner, 2019, s. 41).
1.3.1. Metal Para

M.Q.7. yiizyilda ilk madeni paranin Anadolu’nun varlikli toplulugu olarak bilinen
Lidyalilar tarafindan bakla tanesi benzeri ve kraliyet armasi baskili %75 altin, %25 glimiis

karisimli paralar seklinde olustugu bilinmektedir (Sanat, 2015).

Agirlik ve safliklarina gore degerli madenlerle ortaya c¢ikarilan paralar cesitleri
olarak bilinmektedir. Siire¢ icerisinde kullanim agisindan zaman kaybina sebebiyet vermesi
ve her kisinin hassas teraziye sahip olmayisi, alternatifleri aramaya yoneltmektedir. Buna
yonelik ilk kullanilan sistem sikke yontemi olmaktadir. Sikke madeni para degeri devlet
tarafindan belirlenmis olan {izeri baskili ticarette kullanilan altin, giimiis, bakir madenler ile
olusturulmus varliklardir. Metal paralarin ticaret konusu goriismeler i¢in bir yerden bir yere
tasinmas1 ve hesaplanma siireclerinin zorluklari; bu sistemin zamanla yerini itibari para

sistemine birakmistir (Kizil, 2019, s. 10).



1.3.2. itibari Para

Mal ve hizmet aligverislerinde kullanilan kagit paralar ayrica itibari paralar olarak
adlandirilmaktadir. Tarihi siirecte II. Diinya savasi sonrasi doneme denk gelen 1944
yillarinda Amerika Birlesik Devletleri biinyesinde toplanmis 44 iilke Amerika Bretton
Woods’da Birlesik Milletler Mali ve Finans goriismesi diizenleyerek c¢ogu iilkenin para
birimi i¢in Amerikan Dolar1 endeksli itibari para yaparak ayrica da dolar1 altina
endeksleyerek diizenleme yapilmasi igin topluluk ile anlasma saglamistir. igerik olarak
endeks diizeni 1 ons=35 Amerikan Dolar1 ya da 1 dolar=0,88867 gram olacak sekilde
anlasmada mutabik kalinmistir (Kizil, 2019, s. 24).

Ilerleyen dénemlerde yil 1971 iken Amerika Birlesik Devletleri Baskan1 Richard
Nixon altin karsiliklt dolar iiretim standardini ve degerlemesini belirten kurallari
kaldirmistir. Itibari Para standard1 kagidin taklit edilemezligine, altindaki imzalara, merkezi

otoriteye giiven esasina dayali sistem ile varligini stirdirmektedir.
1.3.3. Kaydi Para-Banka Parasi, Diger Paralar

Vadeli, vadesiz mevduatlarda bekletilen karsiliginda bir defter ya da ¢ek alinan satin
alma giicii saglayan para tiirline denmektedir. Kaydi paralar olarak da adlandirilmaktadirlar.
Kredi kart1 gibi bir yerde bulunmakta ve 6deme araci olarak kullanilmakta olan paralardir.
Banka paralarinin olusumunda; bankacilik sisteminin tam olarak orta noktasini tanimlayan
kurumlar merkez bankalar1 ve c¢evresindeki bu orta noktaya bagli diger bankalar olarak
tanimlayabildigimiz kurulusglar ilgili sistem isleyisini yliriiten taraflar1 olmaktadir. Devlette
toplanan paranin bir kismi halkta bir kism1 merkez bankasinda ve bir kismi iiye bankalarda
bulunmaktadir. Merkez bankalarindaki mevduat karsilikli  para, rezerv parayl

olusturmaktadir (Keynes, 1936, s. 39).

Banka kaydi para sistemi: Vadeli, vadesiz mevduatlarda bekletilen karsiliginda bir
defter ya da c¢ek alinan satin alma giicli saglayan para sekline denmektedir. Kaydi paralar
olarak da adlandirilmaktadirlar. Kredi kart1 gibi bir yerde bulunmakta ve 6deme araci olarak

kullanilmakta olan paralardir.
Diger Paralar;

Kagit para sistemi; Devletlerin gérev tanimladig1 bankalar tarafindan ¢ikarilan ve

degeri altin, giimiis karsiligi olarak belirlenmeyen degeri lizerine yazili olan paralar



olmaktadirlar. Paranin maliyeti darphane ve arza karsilik kagit giderleri kadar olmaktadir.
Devletler kagit para birimleri iizerinden senyoraj geliri elde etmektedirler. Bu gelir lizerinde
yazan deger miktar1 eksi olusumu sirasinda gider miktar1 disiiriilerek yansitilan
yikiimliilikler karsiligi olarak bilinmektedir. Degerinin altin veya giimiis karsilig
olmamasindan dolay1 para arzin1 kendi diledikleri gibi arttirabilmektedirler ve bu durumdan
kaynakl1 enflasyon olusabilmektedir. itibari para seklinde de bilenmekte, ilerleyen kisimda

ayrica deginilmektedir.

Alternatif Para; Geleneksel para birimlerine alternatif olarak kullanilan agresif
yaptya sahip bankacilik 6deme sistemleri kullanilmadan birey, kurum veya kuruluslar
tarafindan bolge halki tarafindan ticareti gelistirmeye yonelik kullanilan para birimleri
olarak kabul gormektedirler. Kanada’nin Canadian Tire parasi, ABD’nin Massachusetts

eyaletinde kullanilan BerkShare, Ingiltere i¢in Bristol Pound 6rnek verilebilmektedir (Kizil,

2019, s. 25).

Dijital Para (Elektronik Para); Ticaretin kiiresel anlamda yayginlagmasi ile birlikte
teknolojik gelismelerin artmast insanlar1 nakit tasimadan islem gerceklestirebilme
cabalarima yonlendirmektedir. Bu anlamda ortaya ¢ikan dijital para sistemleri icerisinde
kredi kartli 6demeler, debit kart 6demeleri, banka karti, swift, eft bunlardan birkac¢1 olarak
en yaygmn kullamlmakta olan varliklar olarak islem gérmektedirler. ilerleyen alt boliimde

konu detayl1 ele alinmaktadir.

Kripto Para; Dijital paralarin kapsaminda degerlendirilmekte olan kripto paralar
blok zincir teknolojisini kullanmakta génderici ve alic1 arasinda transferleri gerceklestirilen
sistemler seklinde islem gormektedirler. Takas islemlerinde kullanilabilen tamamen dijital
sifrelenmis sanal para birimidir. Coinler ve tokenlar1 icermektedir. Fark: transfer siirecinde
coin kendi ag1 olan, token baska agi kullanan para cesididir. Para birimleri Euro, Dolar,
Tiirk liras1 gibi geleneksel ve yasal tedaviilde paralar olarak bilinmekte iken kripto para
ornegi bitcoin sonradan icat edilen ve yasallifi olmayan bir para birimi olarak islev

gormektedir. Ilerleyen alt béliimde konu detayli ele alinmaktadir.
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1.3.4. Kiiresel Piyasalar
Piyasalar;

Neolitik ¢cag donemi, insanlarin ticareti ilk defa gergeklestirdigi donem olarak
bilinmektedir. Insanlar iiretim fazlas1 olan ihtiyaclar1 karsilikli takas yoluyla birbirleriyle
degistirerek ilk ticari temelleri atmaktadirlar. Piyasanin ilk tanimi bu dénemde olugmus mal
ve hizmetleri satmak isteyenler ve ayni mal ve hizmetleri almak isteyenlerin etkilesim

gerceklestirdigi yerlere piyasalar denmektedir (Egilmez, 2018, s. 82).
1.3.4.1. i1k caglardan giiniimiize kiiresel piyasalar

Ekonomik gelismelerin hiz kazanmasinda en 6nemli etken paranin icadi olarak
diistiniilmektedir. Paranin icadi ticari faaliyetlerde karsilikli uzlast saglanmasi adina
kolayliklar saglamaktadir. ik mal ve hizmet aligverislerinin gergeklestigi dénemlerde
insanlar paranin yerini tutan metaller, madenler, kiymetli taslar gibi degisim araglariyla
ticaretlerini saglamaktadirlar. Sonra sikkelerin olugmasi ardindan altin ve giimiis gibi degerli
madenlerin kullanilmast uzun siire ticari anlagsmalarda devamlilik saglayan etkenler olarak
bilinmektedir. Madenlerin tasima zorluklar1 insanlar1 parayr bulmaya tesvik etmektedir.
Tliccar kesimi bankerlerin banknot adi altinda verdikleri temsili paralarla ticareti devam
ettirmis zamanla merkez bankalar1 kurulup, para basma yetkileri olusturulmus glintimiizdeki

para kullanimi bdylece meydana getirilmis olmaktadir (Egilmez, 2018, s. 73).

Cekler ve vadesiz mevduat hesaplar1 kaydi paralar adi altinda isimlendirilmektedir.
Internet tabanli kullanilan sanal paralar ise teknoloji firmalari ve diger cesitli firmalar

tizerinden kullanilmaya baslamaktadir.

Para icadi aligveris ve servet biriktirme imkani tanimaktadir. Piyasa ve piyasalar
sisteminin olusumu gerceklesmektedir. Gelisen piyasa algisi ile birlikte ortaya yeni tanimlar
¢ikmig bunlar para, madeni para, kagit paralar, sarraflar, bankerler, bankalar, merkez
bankalari, tahviller, hisse senetleri, krediler ve tiirev tirtinler gibi ¢esitli araglarla piyasalarda
mal ve hizmet islemleri gerceklestirilmektedir. Gelisen piyasa etkilesimleri beraberinde
ticari islemlerde iki ayr1 ekonomi sistemini meydana getirmektedir. Kapitalist sistem klasik
ekonomi ve sosyalist sistem olarak ikiye ayrilmaktadir. Zamanla sosyalist sistemin ¢okiisii
kapitalist sistemi yani 0zel miilkiyet, fiyat, emek, sermaye, girisimciyi serbestlestirme

hareketi tek sistem olarak giinlimiizde de devam etmektedir (Egilmez, 2018, s. 76).
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Biiyiik buhran yillarindan II. Diinya savasi yillarina kadar gecen siirede gergekei
olmayan sekilde para degeri belirlenmesinden kaynakli asir1 dalgalanmalar olmasi sebebiyle

uluslararasi bir sistemden bahsetmek miimkiin olmamaktadir (Yalginer, 2012, s. 22).

Bretton Woods bir doneme hakim olmaktadir. Sisteminin iki temel o6zelligi
bulunmaktadir. Sermaye hareketlerine kisitlama getirilmesi ve ayarlanabilir sabit kur
sisteminin varligi olarak yer almaktadir. Sistem {ilkelerin uluslararasi para birimlerini dolar
paritesi karsit doviz olacak sekilde sabit kur seviyesinden ABD Dolarina baglayacak ve
ABD dolarinin karsili ise 1 ons:31.1 saf altin karsiliginda altina oranli olarak sistematik bir
yaklagim belirlenmektedir (Yalginer, 2012, s. 23).

1970 yillarinda gelismis {ilkelerin Onderliginde ilerleyen serbestlesme hareketi
Uluslararas1 Para Fonu IMF tarafindan desteklenen fonlarla gelismekte olan iilkelerinde
katiliminin saglanmasi adina yeni yapilanmalar meydana getirmektedir. Mal ve hizmetlerin
aktarimi ticaret akimini tanimlarken diger bir akim olarak da sermaye hareketleri olarak
adlandirilmaktadir. Giimriik birligi anlagmalar1 ile {ilkeler arasinda bu hareketlilikler
kolaylikla saglanabilmektedir. Piyasalar uluslararas1 gelisime onciiliik eden gelismeler bu
sekilde siralanmaktadir. Ulkeler birbirleri ile devamli etkilesim halinde olmuslardir.
Dolayisiyla yasanan krizlerde birbirine bagli ilerleyen bu sistemdeki tiim iilkeleri

etkilemistir (Parasiz, 2005, s. 102).

Gegmisten giinlimiize takas ile iglemlerin gerceklestigi Neolitik ¢agdan, teknolojik
altyapilarin destek verdigi sistemlere dogru evirilmis piyasalar gozlemlenmektedir. Finansal
araclar ve kurumlar vasitasiyla sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi kiiresel finans

sistemini ortaya ¢ikarmaktadir.
1.3.4.2. Giiniimiiz Kiiresel Piyasasi ve Yaklasimlar

Uluslararas1 sistemler birden ¢ok iilkenin bir araya gelmesi ile ortak politikalarin
izlenmesi, ortak amaglara ulasilarak sorunlarin ¢oziilmesi iizerine kurulu yapilanmalar
olmaktadir. Cesitli para birimlerinin var olmasi sistemde ticari anlamda sorunlara yol
acmaktadir. Bu sorunlara 6rnek olarak; ortak para birimi belirlenmesi sorunu, para arzini
yapacak tarafin belirlenme sorunu ve farkli paritelerde islem yapmak istendiginde degisim
orani olarak belirlenmesi gerekli olan seviyelerin sorunlar1 6rnek verilebilmektedir (Parasiz,

2005, s. 45).
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Uluslararas1 yatirnmlarda; isletmeye o6zgii riskler, iilkeye 6zgili riskler ve kiiresel
boyuttaki riskler s6z konusu olmaktadir. Isletmeye dair riskler cokuluslu yapilanmalarda
proje ve ortaklik kapsaminda risk meydana getirmektedir. Isletme bakimindan risk, doviz
kuru riski ve hiikiimet politikalarina dair riskler bu kapsamda degerlendirilmektedir.
Yatirimin maliyeti ve yatirnm kaynakli nakit akiglarmin beklentinin altinda gerceklesmesi
durumu ya da hiikiimetin amaglartyla yatirim yapan kiiresel sirketin amaglart paralel degilse
yatirim riski olusmaktadir. Hiikiimetlerin kural koyuculugu ve denetim yetkisi kisitlayici bir
unsur olmaktadir. D6viz ¢ikisinda zorluklar yasanmasi, vergi kanunlarindaki degisikliklerin
sirket lizerinde etkisi bu kapsam dahilinde ele alinabilmektedir. Savas durumlari, etnik
kokenli olusan karigiklik ortamlari, ayristirici politikalar, sosyal ve ekonomik boyutta
gerceklesen bunalim ortamlart dini ve kiiltiirel ayrimciliklar da bu kapsam dahilinde ele
alinmaktadir. Kiiresel boyutta terér olaylar1 ya da gevresel kaygilar risk etkenlerinden

olmaktadir (Yalginer, 2012, s. 377).
1.3.4.3. Kiiresel Piyasa Denetleme Mercii

Uluslararas1 finansal sistemin gelecegi Bretton woods sisteminin 1970 1i yillarin
basindan itibaren terk edilmesiyle birlikte iktisadi anlamda yeni bir ekonomik dénem
baslamakta ve istikrarsiz piyasalar, smirli yapilanmay1 terk ederek faiz ve dovizde
serbestlesmeler, teknolojik ilerlemeler kaynakli yeni finansal sistemlerin olusumu bu alanda

degisime ugrayarak yeni bir yapilanmaya biiriinmektedir (Parasiz, 2005, s. 99).

Serbest kurun kotii etkileri 1980 yillarinda ortaya ¢ikmaktadir. Makro ekonomik
dengesizlikler sirketleri daha fazla is birlik¢i yaklasima itmektedir. 1997 yilindaki Asya
Finansal Krizi, 2000 Arjantin Bankacilik Krizi ve Kiiresel Mali Krizler uluslararas: finansal

sistemin yapisal eksikliklerini ortaya koymaktadir (Parasiz, 2005, s. 198).
Merkez Bankasi;

Merkez Bankalar1 {ilkelerdeki fiyat istikrarin1 saglamak i¢in olusturulmus
yapilanmalar olmaktadirlar. Burada 6nemli husus dengeleri bozmayacak sekilde enflasyonu
diisiik ve istikrarli gotiirebilme olarak anlatilabilmektedir. Tarihsel siirecte savaglar

sebebiyle devletlerin borglarini finanse edebilmek adina kurulmus yapilanmalardir. (Giiner,
2019, s. 51).
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Merkez bankalar1 para basma yetkisi elinde bulundurulan monopol yapili kuruluslar
olmaktadir. Hiikiimet borclarimi tedarik etme, diger bankalarin zorunlu karsiliklar olan
paralarin1 tutma, ayrica paralarini da tutma gibi islevleri yerine getiren yapilanmalardir.
Genis bir rezerv alana sahip olmalari merkezi bankalar olarak islem gdérmelerini
saglamaktadir. Finansal krizlerde, savaslarda, kitlhik ve demiryolu yapimlarinda borg
saglanan bankalar olmaktadirlar. Merkez Bankalart para politikalarinin igerigi fiyat
istikrarlari, tam istihdam ve 6demeler dengesini saglayabilmek adina paranin yonetimini
saglamaya caligmaktadirlar. Ekonomik sartlar dogrultusunda gevsek ya da siki politikalar

uygulayabilmektedirler (Turna, 2014, s. 43).

Durgun ekonomi s6z konusu oldugunda para arzini arttirarak faizi diisiiriip piyasay1
canlandirmak isteyebilmektedirler. Cok fazla canli bir ekonomi s6z konusu oldugunda da
enflasyon tehlikesi olusabileceginden siki para politikas1 uygulayarak faizi yiikseltip para
arzini kisabilmek gibi yetkileri bulunmaktadir. FED Amerika Merkez Bankasi kararlart tiim
diinya genelinde konvertibl doviz birimi dolar olmasindan &tiirii biiyilk 6nem arz
etmektedir. Ciinkii alinan kararlar tiim iilkelerin isleyisini etkilemektedir. Para arzi merkez
bankasi tarafindan piyasaya siirlilen para miktar1 anlamina gelmektedir. Emisyon da

denebilmektedir (Tokgoz, 1995, s. 7).

Merkez Bankasi piyasalarin  etkin islem yapabilmesi adina hamleler
yapabilmektedirler. Para, bono, ddviz, tahvil alim satimi yaparak canlandirict etki
olusturmak isteyebilmektedirler. Hiikiimete para politikalar1 konusunda danigmanlik ve
ajanlik yapmaktadirlar. Devlet hazinesi adina tahsilat ve 6deme yapabilmektedirler. Sabit ve
esnek olmak iizere doviz kuru uygulanmaktadir ve merkez bankalar1 bu konuda da
bicimlendirici gorev lstlenmektedirler. Piyasada olusan spekiilasyonlara yonelik olarak
Kurlar agir1 diigiik ya da yiiksek ise piyasalara miidahale etme hakki bulunmaktadir. Merkez
Bankalar1 iilkelerin rezerv yonetimlerini, tasarruflarini da yonetmektedir. Uluslararasi
diizeyde para otoriteleri tarafindan kontrol edilen doniisiim ve degisimi yapilabilen finansal
varliklar icin diizenlemeleri Merkez Bankalar1 yapabilmektedirler. Yabanci paralar, altin
benzeri varliklar adina islem gerceklestirebilmektedirler. EFT sistemi adina 6demeler
kontroliiniin saglandig1 yer merkez bankalari olmaktadir. Para basimi, banknot tedariki
merkez bankalar1 tarafindan yerine getirilmektedir. Odemeler dengesi yani devletin

bilangolar1 ve itibari gostergesi IMF tarafindan belirlenen kriterler olgiitiinde merkez
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bankalar1 tarafindan gerceklestirilmektedir. Devletlerin karneleri olarak

diistintilebilmektedir. Merkez Bankalar1 bu verileri islemektedir (Turna, 2014, s. 46).
1.3.4.4. Kiiresel Piyasa Unsurlar
Faiz;

Odiing alman varlik icin, geri ddeme asamasinda karsilik ddiing alinan paraya ilave
bakiye yansitilmasina faiz denmektedir. Faiz geg¢misten bugiline tiim ticari islemlerde
insanlarin bagvurdugu 6deme yontemlerinden biri olmustur. Eski ¢caglardaki medeniyetlerde
de faiz ile ilgili birgok kural i¢eren yazitlara ulasilmaktadir. Faiz, ekonomilerin genislemesi
ve ticaretin artis gostermesiyle birlikte diinyada yaygin bir sistem olarak kullanilmaya
baslanmistir. En eski zamanlarda insanlarin mallarini din adamlarina teslim ettikleri, din
adamlarinin da belirli bir ilave karsiliginda ihtiyac sahiplerine 6diing olarak bu mallari

verdikleri bilinmektedir (Giiner, 2019, s. 117).

Diinya’da uluslararas1 ve bolgesel ticaretin biiylimesiyle sermaye biiytikliiklerinde
artiglar gerceklesmis olmaktadir. Bu sebepler gelismis ve sermaye biylikligi artmis
bolgelerin gelismekte olan yerlere ve az gelismis yerlere faiz karsiliginda destek saglamasi

amagch daha da artis gostererek glinlimiizde yaygin kullanima sahip olmustur.
Doéviz;

Ingiliz Sterlini Birinci Diinya Savasi’na kadar uluslararasi islemde kabul géren ve
kullanilan doviz birimi olmustur. Birinci Diinya Savasi’nin oldugu dénemlerde doviz i¢in
altin standardi gecerliyken, altin ve sterlin karsilikli doniisiim aracit olarak gecerli
sayilmustir. Ingiltere’nin serbest dis ticaret ekonomisi goriisii bu dénemde faydalandiklari

sistem olarak bilinmektedir (Parasiz, 2005, s. 51).

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda ise Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Ingiltere
liderliginde uluslararas1 yapilanmada yeni bir sistem olusturulmak istenmistir. Para sistemi
icin diizenlemelerin yapildigi donemde 1944 Bretton Woods Anlagmasi ile biitiin ulusal
paralar 1 ons=35 dolar olarak sabitlenmistir. Altin standardindan farkli olarak buradaki
Olctimlemede terazide altin ve dolar tartilmistir. Dolarin de8erini altina altinin degeri de
dolara saptanmakla birlikte altin bir kasaya kaldirilmistir. Altin orania gore paralar dolar
olarak tartilmistir. Bu sekilde fiilen dolar standardi ve rezerv parast belirlenmistir. Buna

gore altina sabitlenen para dolar, dolara konvertibl olarak diger para birimleri dlgiimlenmis,
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bu yeni sistem ile iilkelerin bagimsiz bir para politikasi izleyebilmeleri hedeflenmistir. Artik
doviz olarak uluslararasi alanda dolar islem gérmeye baslamistir. Nisan 1971°de ABD’nin
ilk defa agik veren dis ticaret dengesi altin rezervine bagli olan dolarin {izerindeki baskiy1
tyice arttirdigi belirlenmistir. Bu olaydan sonra ABD dolarin altina konvertibilitesini

kaldirarak 1973 yilinda dalgali kur sistemine gegis yapilmistir. (Parasiz, 2005, s. 99).

Gelismis tlkeler genellikle dalgali kur sistemini kullanmaktayken, gelismekte olan
iilkeler 2000 yillarinin basina kadar sabit kur sistemini kullanmaya devam etmislerdir.

Sonrasinda birgok iilkenin de dalgali kur sistemine ge¢is yaptigi bilinmektedir.
Doviz piyasalar ozellikleri;

Uluslararasi piyasalarda islem yapmak isteyen iilkeler dovize ihtiya¢ duymaktadirlar.
Bir para biriminin diger para birimi cinsinden degerinin ifade edilmesine kambiyo ya da

doviz kuru denmektedir.

Doviz kurunun bir birim yabanci para iizerinden yerli para miktar1 olarak ifade
edilmesi dogrudan kotasyon; yerli para cinsinden bir birim yabanci para ile doviz kurunun

ifade edilmesi ise dolayli kotasyon olarak tanimlanmaktadir.

1 dolar=7,77 tl dogrudan kotasyon 7,77 tl=1 dolar - 1 tl= 0,13 dolar dolayl

kotasyon

Yabanci paralarin ise birbiri cinsinden ifade edilme sekline Euro-Dolar gibi ¢apraz

kur adi verilmektedir.
Doviz Kuru Sistemleri;

Diinya genelinde doviz kuru sistemleri iki tiirlii iglemektedir. Sabit kur ve serbest
esnek kur sistemi ile ilerlenmektedir. DOviz kurunun merkez bankalarinca belirlendigi
sistemlere sabit kur sistemleri denmektedir. Kural ve sistemler Merkez Bankasi’nin
koydugu diizenlemelere gore ilerlemekte, Bretton Woods sonrasi sabit kur istemi i¢in belirli
politikalarin yani altin dolar standardinin belirlendigi isleyis bu anlamda islem gérmekteydi.

(Parasiz, 2005, s. 45).

Serbest kur sistemi iki ayr1 yapilanma ile olusmustur. Birincisi esnek kur sistemi

piyasa sartlarinin meydana getirdigi arz ve talep dogrultusunda olusmaktadirlar. Bu
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sistemde merkez bankalarmin etkisi yahut miidahalesi s6z konusu olmamaktadr. ikincisi ise
dalgal1 kur sistemi ki burada Merkez Bankalar1 kuru sabitlemez fakat miidahaleleri soz
konusu olabilmektedir. Cesitli enstriimanlarla islem yaparak Merkez Bankas1 déviz kuruna
miidahale edebilmektedir. Merkez Bankasi kendi igerisinde olusturdugu fakat kamuoyuna
sunmadig1 sinirlamalar dahilinde doviz kurunu takip ettiginde sistem bant i¢inde dalgalanma
sistemi adi altinda islemektedir. Merkez Bankasi eger kur oynakliklarini fazla gérmekteyse
miidahalede bulunarak Miidahaleli Dalgali Kur Sistemini olusturmaktadir. Bu sistem alim
satim yapmasiyla ya da faiz islemlerinin diizenlemesiyle ger¢eklesmektedir (Gtiner, 2019, s.

151).
Sabit Doviz Kuru Rejimi Olumlu, Olumsuz Yanlari;

Sistemin faydalar1 olarak enflasyonu diisirmesi ve piyasada diizen saglamasi
diistintilebilmektedir. Sabit Kur Sistemi ddviz kuru riskini de azaltmaya yaramaktadir.
Ithalat ihracat yapan taraflarin korunmasia fayda sagladigi diisiiniilmektedir. Ayrica Sabit
Doviz Kuru Sistemi para operasyonlarindan kaginilarak istikrar saglanmasina yarar
sagladig1 diislintilmektedir. Sistemin olumsuz etkileri i¢ ve dis enflasyon oranlarini ve
igsizligi hizla etkileyici tarafi, siirekli oranlarin sabit tutulmasinin zorluklar1 yani paritelerin
olusumundaki diizenlemelerin zorlugu, bagimsiz para politikalarin1 ortadan kaldirmasi,
giiven sorununa ve emisyon kazanglari senyoraj gibi durumlara sebep olmasi olarak ifade

edilmektedir (Yalginer, 2012, s. 70).
Dalgali Kur Rejimi ’nin Olumlu, Olumsuz Yanlari,

Dalgali Kur Rejimi’nin olumlu yanlar1 para politikas1 bagimsizlig1 saglamak, dis
dengesizligin giderilmesine destek olmak, spekiilatif ataklara kolay uyum saglamak, merkez
bankasinin arz talebe gore belirtilen dovizi bulundurmak, ulusal paranin asir
degerlenmesini engellemek gibi durumlar siralanabilmektedir. Olumsuz taraflari ise stirekli
dalgali olmas1 sebebiyle doviz kuru riski olusturmasi, lilkeye gelmek isteyen yabanci
sermayenin tedirgin olarak cekimser kalmasi, agik pozisyondaki islemlerin kur kaynakli

zarar gdrmesi olarak belirtilebilmektedir. (Yalgier, 2012, s. 72).
Déviz Kuru Neden Artar, Neden Azalir?;

1970lere kadar ekonomistler dovizi ¢oziimleyeme calismislardir.1970 yili sonrasi

uluslararas1 sermaye hareketleri; bir iilkenin yatirimcisinin ya da isletmecinin bagka bir
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iilkede is kurmasi ya da yatirnm yapmasi durumlari bu dogrultuda degerlendirilebilmektedir.
Gelismis llkelerin birikmis sermayeleri gelismekte olan ve az gelismis olan iilkelere
akmaya baslamis, bu dogrultuda kiiresel olarak biiyiime siirdiiriilebilmistir. Sicak paranin,
dovizin girisi ise bu gibi llkelerde istthdam ve canlilik saglamaktadir. Déviz kurundaki
hareketlilikler; dis ticaretteki hareketlilikler, faiz, enflasyon, cari agik gibi bircok makro
ekonomik boyuttaki sisteminin gidisatini etkilemistir. Dig ticaret akimlari, satin alma giicii
paritesi, faiz paritesi déviz kurunun artmasinda ya da azalmasinda etkili olmustur. Dis
ticaret akimlari; dis ticaret acig1 ya da fazlaligima gore iilkenin para biriminin
degerlenmesidir. Doviz arz ve talebinin belirlenmesinde iilkenin ihracat ve ithalat akdi

dikkate alinmistir (Giiner, 2019, s. 158).
Doviz Kuru Riskinden Korunma Yollari;

Finans uzmanlar1 tarafindan para biriminiz ne ise o tiirden borglanmalarin
yapilmasina dair genel bir 6neride bulunulmaktadir. Tiirev iriinler tizerinden yani finansal
araglar yoluyla doviz riskinden koruma sekli de tercih edilmektedir. Tiirev iiriinler vadeli
islemler olarak adlandirilmaktadir. Vadeli islemlerde; korunma, spekiilasyon ve arbitraj

mumkin olmaktadir.

Arbitraj isleminde; yatirimeilar iiriinleri farkli piyasalarda, farkli fiyatlandirmalar
yapilmig dovizleri ucuz piyasalardan alarak, pahali piyasalarda satis gerceklestip getiri
saglamiglardir. Vadeli islemler piyasasinda islem yapilirken spekiilasyon amagli yatirimlar
yapilmaktadir. Yani spekiilasyon denilen islemler arbitrajin tersi bir islem olarak, o an ki
piyasa sartlarinin degerlendirilmesi ve akabinde meydana gelen beklentiler dikkate alinarak,
risk istlenilerek getiri saglayabilme ¢abasi seklinde tanimlanmaktadir (Demiroz, 2010, s.
305).

Doviz disindaki kiymetlere ve emtialara da islem yapilabilmektedir. Bu
piyasalardaki kurlar ileri vade belirlenmeyle ortaya koyuldugu i¢in dovizle ilgili islem

yapan tiim kesimler kendilerini koruma imkani1 bulmaktadirlar.
Enflasyon;

Paranin satin alma giiclinii diislirerek fiyatlar genel diizeyinde devamli bir artis
meydana gelmesi durumu olarak tanimlanabilmektedir. Burada genel olarak artis degil

devamli bir artis s6z konusu olmaktadir. Enflasyonist durum ve ortamlarda fiyatlar artis
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gostermekteyken para ile satin alma giici azalmaktadir. Dolayisiyla enflasyonu paranin

satin alma giicliniin diismesi olarak tanimlanabilmektedir (Meral, 2005, s. 310).

Enflasyon sebepleri ise talep artisi ve maliyet artislar1 olarak iki ayri durumdan
kaynaklanmaktadir. Talep enflasyonu; tiiketicilerin mal ve hizmet kapsaminda talebinin
artmasi ve buna istinaden {iretimin talep artigina cevap verememesi olarak diistiniilmektedir.
Boyle bir durumda talebi diisiirmek igin genel zamanlarda uygulanan politika talebi
diisiirebilmek i¢in tasarrufa tesvik edecek sekilde faiz oranlarimi ylikseltmek olarak
distiniilmektedir. Maliyet enflasyonu; tiretim faktorlerinde maliyet artislari kaynakli mal ve
hizmet fiyatlanmalarinin artis1 olarak tanimlanmaktadir. Iscilik maliyetleri, hammadde ve
malzeme maliyetleri, finansman giderleri, vergi ve yasal yiikiimliiliikler gibi kalemlerdeki
fiyat artislarindan kaynaklanmaktadir. Déviz kurlarindaki artis bu duruma etki etmektedir

(Meral, 2005, s. 311).

Yatirim, tiikketim ve tasarruf kararlarin1 ¢ok fazla etkilemeyecek diizeyde enflasyon
biiyiime i¢in gerekli olmaktadir. Ekonomi diinyasinda enflasyon orani i¢in %2 uygun
bulunmaktayken, %10 sonrasi seviyeleri yliksek enflasyon olarak adlandirilmaktadir.
Beklentiler iizerine fiyatlanmalardaki artislarda enflasyonu etkilemektedir. Fiyatlar genel
diizeyinde enflasyonun tersi olarak siirekli bir diisiis yasanmaktaysa bu durumda deflasyon
olarak tanimlanmaktadir. Olaganiistii enflasyon durumlar1 yani asir1 artiglara hiperenflasyon

ad1 verilmektedir. (Giiner, 2019, s. 175)
Enflasyon Nasil Hesaplanmaktadir? ;

Tiirkiye icin 6rnek vermek gerekirse enflasyon hesaplamalar tiiketici fiyat endeksi
ve tretici fiyat endeksi ayri1 ayri1 incelenerek ve hesaplanarak olusturulmaktadir. Diinya
genelinde de benzer sekilde iilkeler enflasyonlarmi hesaplanmaktadirlar. Tiiketici fiyat
endeksine konu olan mal ve hizmetlerin hane bazinda incelemesi yapilmaktadir. Uretici
fiyat endeksinde ise tarim, madencilik, balik¢ilik, imalat sanayi, enerji sektorii bazinda
incelemeler yapilmaktadir. Yani iireticinin maliyeti ve giderleri ile tiikketicinin maliyeti ve

giderleri iizerinden ortalama alinarak enflasyon belirlenmektedir.
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Enflasyonun Zararlari;

Ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemesi, para biriminin deger kaybetmesi,
dolarizasyon, gelir dagiliminin bozulmasi, ekonomi yonetimine olan gilivenin sarsilmasi

olarak siralanabilmektedir.

OECD iilkelerini kapsayan aragtirmada enflasyon oram1 %3,6207 ideal
bulunmaktadir. Bunun iizerindeki durumlarda biiylime olumsuz etkilenmektedir. Olumsuz
beklentiler olusturmakta ve yiiksek enflasyon karar vermeyi gii¢lestirmektedir. Yiiksek
enflasyon ortamlarinda fiyat istikrarsizliklar1 yatirnmciyr beklemeye sevk ettirmektedir.
Yatirimcilar paralarint altin ve gayrimenkule yonlendirme egiliminde olmaktadirlar.
Enflasyon ortamlarinda faiz oranlarinin yiikselmesi ile kredi faiz oranlar1 da ytlikselmektedir.
Bu durumda yatirimecilarin finansman maliyetleri artmaktadir. Yatirimecilar riskten
kacinmakta, bu da biiyiik sirketleri devlet tahvillerini almaya yonlendirmektedir ve yatirimi
genisletmekten kacinmaktadirlar. Para biriminin deger kaybetmesi de s6z konusu
olmaktadir. Yatirimeilar doviz iizerinden iglem yapmakta ve yerli paradan kagindiklari

gbzlemlenmektedir ve bu durum dolarizasyon etkisi olarak isimlendirilmektedir.

Maas artis oranlar1 faiz oranlarindan daha diisiik tutulmasi geregi gelir dagilimi
esitsizlikleri meydana gelmektedir. Sabit gelirlilerin gercek gelirleri azalmaktadir. Sermaye
sahipleri bu durumda kambiyo ve faiz geliri elde etmektedir. Boylece gelir dagilimi
esitsizlikleri ortaya c¢ikmaktadir. Ekonomiye olan giiveni sarsan bu etkiler iilke bazinda

gelismeyi etkilemektedir (Giiner, 2019, s. 182).

Borsalar ve Hisse Senetleri; borsa menkul kiymetlerin karsilikli bir ortamda alim ve
sattminin yapildig1 yer olarak bilinmektedir. Emtialar ve finansal kiymetler {izerine
yatirimeilar iglem yapmaktadirlar. Sermaye piyasasi araglarin borsalarin giiniimiizdeki halini
almasindan ve gelismesinde Onemli rol almaktadir. Sirketlesme ve biiylime stratejileri
borsalarin yayginlagmasini ve gelismesini saglayan baslica unsurlar olmaktadir. Anonim
sirket yapilanmalarin bilyiilk buhran donemi sonrasinda artis gostermesiyle birlikte borsalar
bliylimeyi hizlandirmaktadir. Sirketlerin kurulusu sirasinda ihtiya¢ duydugu finansman
kaynaklarma ulasabilmeleri hisse senetlerini yatirimcilara satarak gerceklestirilmektedir.
Savaglardaki harcamalarin1 karsilamak isteyen devletler de borsa yapilanmasindan gerekli

islemleri ikincil piyasalarda gerceklestirerek biiyiimeyi etkilemektedir.
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Hisse Senedi; sirketlere ortaklik i¢in hak saglamakta olan menkul kiymetlere
denmektedir. Sermaye piyasalarinin en 6nemli araglari hisse senetleri olmaktadir. Kapitalist
diizende esas nokta biiyiime oldugu i¢in bu amag¢ kapsaminda yeni alanlarda yatirimlar
gerekmektedir. Yatirimlarin finansman ve sermaye olusumlarinda bir¢ok tedarik hisse
senetleri yoluyla saglanmaktadir. Sirketler yatirimlarina kaynak tedarikinde bulunmak i¢in
finansman ihtiyaglarint yabanci kaynaklar ve 0z kaynaklar ile saglamaktir. Yabanci
kaynaklarin igeriginde vadeli satin alma, bankadan kredi temin etme gibi yollarla
saglanmaktadir ki burada s6z konusu olan islemlerde yiiksek faiz oranlari yani finansal

kaldiragla islem yapmalar1 yoluyla saglamaktadir.

Finansal Kaldirag; disik sermaye ile yiiksek bor¢lanma mantalitesinde

gerceklestirilen islemlere denmektedir.

Oz kaynaklar ile bilyiime saglamak isteyen sirketler ise, ortaklarin mal ve para
vermesi, ge¢mis karlarin ortaklara dagitilmayarak direkt sermayeye eklenmesi ya da
sermaye artis miktarinca hisse satarak yani halka arz iglemi gerceklestirerek sermaye
artinmin1 saglamasi seklinde biiyiime gerceklesmektedir. Yabanci kaynaklarin finansman
maliyetlerinin faiz oranlar1 kaynakli yiiksek olmasi sebebiyle sirketlerin 6z kaynaklar ile
biiyiime saglamaya calismay1 daha ¢ok tercih ettigi diisiiniilmektedir. Oz kaynaklarla
biliylime stratejileri geri 6deme kosulu gerektirmeyen ve dogrudan finansman gideri gibi
olusmayan yapilanmalar olmaktadir. Halka acgik sirketler olarak sermaye piyasasinca

mevzuatlara tabi tutulmaktadirlar.

Burada yatinmcilar hisse senedi alarak getiri elde etmek istemektedirler.
Yatirnmcilarin artmast sirket bazinda biliylimeyi, biiylime ise karlilii arttirict yonde
ilerledikge yatirimciyr kar sahibi yapabilmektedir. Islem olarak lot birimi adi altinda
belirlenen tutarlar1 ile Borsa da gerceklesmektedir. Yatirimcilar buralarda araci kurumlar

vasitastyla hesap agtirarak belirli siireler i¢erinde alim ve satim emirleri vermektedirler.

Ulkeler endeks kavramu ile borsadaki fiyat hareketliliklerinin, islem hacimlerinin ve
biiyiikliiklerinin ortalama bazinda degerlendirilmesi yoluyla ortalama biiylimeleri yonlerini
gozetleyebilmektedir. ABD’de Dow Jones, S&P 500, Nasdaq Onemli endeksler olarak
bilinmektedir. Ik defa 1986 da Dow Jones sanayi endeksi iilkenin en biiyiikk 30 sanayi
sirketinin hisse senelerini, S&P 500 yine biiyiik genislige sahip olan 500 ABD sirketinin

endeksini, Nasdaq 100 teknoloji alaninda lider gelismis 100 sirketin hisselerini yansitmakta,
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Avrupa i¢in Dax endeksi Almanya’nin 30 biiyiik firmasinin endeksini ortaya koymakta,
Uzakdogu i¢in Japon Nikkei 225 endeksi , FTSE 100 Londra Borsast adina en biiyiik 100
sirketin hisse endeksi, CAC 40 Paris Borsalar1 i¢in iilkenin 40 biiyiik sirketinin hisse
endeksi yer almaktadir (Ibrahim Yasar GOK, 2013).

Endeks Son Taban Yiksek Diiglik Fark Fark % Zaman
BE US30 3401194 3404340 3401284 3401184 31,55 -0,09% 23/04
B= US 500 417376 4138017 419440 413203 -6,41 -0,15% 23/04
BE S Tech 100 139164 139414 139166 139164 -25,0 -0,18% 23/04
EE SmallCap 2000 226750 22718 227980 222960 4,36 -0,19% 23104
N DAX 15.286,30 1527962 1531495 1527845 +6,68 +0,04% 23/04
g FTSE100 5602420 603856 604433 602070 14,36 -0,21% 23/04
I1 CAC40 625636 6.257,94 626311  6.254,00 1,58 -0,03% 23/04
B Euro Stoxx 50 400945 401334 402003  4.00845 -3,89 -0,10% 23/04
= AEX 715,35 715,77 716,33 714,88 0,42 -0,06% 2304
= IBEX 35 861200 861880 541800 841000 -6,60 -0,08% 23/04
il FTSEMIB 2439450 2433600 24309950 2422550 +8,4 +0,03% 23/04
[+ 1120220 1120054 11.220,30 11.200,70 +1,66 +0,01% 23/04

Nikkei 225 20.169,00 20.020,63 29.316,00 28.85500 +14837 +0,51% 23/04
o S&PASX 200 7.052,00 7.060,70 7.074,50 7.030,50 -8,70 -0,12% 23/04
Ed Hang Seng 20.151,50 28893374 2015837 2898937 +212476 +0,74% 23/04

Sekil 1.1. Investing Forex Endesksleri

Tiirkiye icin BIST 100 ve BIST 30 en biiyiik 100 sirket ve 30 sirketinin hisse
endeksi olarak piyasada islem gérmektedir (Investing, 2021).

Sembol Son Yiksek Diiguk Fark Fark % Zaman
E BIST 100 134515 134550 1.308 23 +14,67 +1,10% 22104 @
E BIST 100-30 266037 266037 2.56594 +28,20 +1,07% 22004 Q@
E BisST 30 141266 141497  1.37960 +15,59 +1,12% 2204 Q@
E BIisST 50 116915 116991 1.140,35 +13,18 +1,14% 22104 @
E BIST Ulusal Tiim 1.541,66 1.54186 1.49238 +20,04  +1,32% 22004 @
E BIST Ulusal Tim 100 472479 472561 446252 +08,76  +2,13% 2204 @

Sekil 1.2. Investing Viop/Borsa Endeksleri

Yatinnmcilar yiiksek getiri saglamasi adina rasyonel bir tutum ile yatirimlarini ve
tasarruflarim1  degerlendirmek istemektedirler. Piyasalardaki yatirimcilar kazanan ve
kaybeden aktorlerden olusmaktadir. Bu alanlarda yatirim yapabilmek ic¢in piyasalarin
analizlerinin yapilmas1 onem arz etmektedir. Kiiresel anlamdaki gelismelerden haberdar

olmak, sirketlerin y1l sonu bilangolarini dogru analiz etmek 6nem arz etmektedir. Piyasadaki
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yatirimeilar diigiik risk iceren ve yiiksek risk igeren yatirim alternatiflerine karsi islemler

gerceklestirmektedirler.

Iki cesit hisse senedi yatirimcisi bulunmaktadir. Giinliik al-sat anlik trade eden
yatirimcilar ve hisse senetlerini uzun donemli alip bekleten yatirnmcilar olarak
ayrilmaktadirlar. Kurumsal yatirimeilar ve bireysel yatirimeilar tarafindan piyasalarda islem
goriilmektedir. Yatirimcilar arasinda firsat esitligi s6z konusu olmamaktadir. Bilgi diizeyi
yiiksek yatirim bankalari, aract kurumlari, bankalar, kamu idareleri gibi kurum ve kisiler
olusumu ekonomik birimleri yoneterek ve yonlendirerek rekabet kosullarini kaldirmakta
yiiksek getiri saglayacak hamlelerle piyasaya yon vermektedirler. Kii¢iikk yatirimcilarin
kendilerini bu alanda ilerletmeleri onem arz etmektedir. inceleme, degerlendirme, analiz
etme temelli alim satim stratejileri getirilerden karli ¢ikabilmek adina dnemli caligsmalar
gerektirmektedir. Finansal hareketliligin bilgisine sahip biiyilik yatirimeilar dalgalanmalarda
dogru pozisyon alarak islem yapabilmekteyken, kiigiik yatirnmcilar gergeklesen olaylarin
sonrasinda bilgi sahibi olabilmekte ve kayiplart azaltici tedbirlerde ge¢ kalabilmektedirler.

Kiigiik yatirimcilarin beklenti olusturularak manipiile edilmesi s6z konusu olabilmektedir.

Tahvil; ticari kurum ya da devletlerin bor¢ para saglamak amaciyla, yillik belli bir
faiz getiren ve alinip satilabilen degerler olarak cikardigi kagitlara denmektedir.1 yildan
uzun vadeli olmakta, finansal kaldirag, vergisel avantajlar ve diigiik maliyetler ile finansman
saglayabilme 6zellikleri dolayisiyla kurumsal sirketler tarafinca oldukga tercih edilmektedir.
Herhangi bir teminat olmadig1 durumlarda risk igermesi s6z konusu olmaktadir. Tahviller
bor¢ senedi olduklarindan kaynakli yatirimcisina alacak hakki tamimaktadir. Sirketin
batmasi, iflas1 sebebiyle yatirimcilar haklarini alabilmek adina yasal ¢ercevede prosediirlere
uygun hareket etmek zorunda kalabilmektedirler. Tahvil ihracinda bulunan sirketin dogru

analizi 6nem arz etmektedir (Giiner, 2019, s. 215).

Vade ana paranin yani nominal degerin ya da son faiz 6demesinin yapilacag tarih
olarak belirlenmektedir. Iki sekilde getirisi hesaplanmaktadir; nominal ve reel getiri adi
altinda yapilmaktadir. Nominal getiri; s6z konusu finansal varligin getirisi adina enflasyon
dikkate alinmadan hesaplamasinin yapilmasi seklinde gerceklesmektedir. Reel Getiri; Getiri

oranindan enflasyon fark: diistiriilerek hesaplama yapilmasi sekline denmektedir.

Sabit Faizli Tahviller; tizerinde yazili olan faiz oraninin sabit oldugu piyasadaki faiz

oranina gore oraninin degismedigi tahvillere denmektedir.
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Degisken Faizli Tahvil; faizin gilincel degisimine gore bu oran hazine tahvillerinin

orani genelde baz alinarak tespit edilir ve hesaplamasi yapilmaktadir.

Sabit Getirili Diger Menkul Kiymetler, yatirimcisina alacaklilik hakki vermekte
olan, seri olarak sunulan ve bilgileri ilizerinde yazili beyan ile aymi olan yatirimciya
donemsel getiri sunan ayrica belirli bir tutar1 gostermekte olan bor¢lanma senetlerine
denmektedir. Yatirimer getirisini bilerek islem yapmaktadir. Kosul vade sonuna kadar elde

tutma zorunlulugu olmaktadir.

Bono; hiikiimetler, sirketler, belediyeler, devletler tarafindan yatirimcinin degisen ya
da sabit faiz oranlariyla belirlenen siire icerisinde kredi aldigini ifade eden tahvilden farkli

olarak 1 yildan kisa kagitlara denmektedir.

Tiirev Uriinler; vadeli islemlerde 1970 lere kadar sadece tarimsal iiriinlerin alim
satim1 yapilmaktadir.1970 ve 1980 teknolojik gelismeleri beraberinde tiirev {iriinlerin ortaya
cikmasini ve bu iiriinlerin gelismesini saglamaktadir. ilk olarak Bretton Woods sisteminin
sona ermesinden sonra ABD dolarlarinin hakimiyeti sarsilmaktadir. Dolar digindaki rezerv
para birimleri de dolasimda kullanilmaya ve rezerv niteligi tasimaya baslamaktadir. Ikinci
gelismeyi faiz piyasalart ortaya koymaktadir. Para arzinin smirlandirilmasi ve faiz
uygulamasi oranina tavan fiyat uygulamasindan kag¢inilmasi konusu faiz oranlarini bir risk

unsuru olarak ortaya ¢ikarmaktadir (Giiner, 2019, s. 43).

Teknolojide yasanan devrimlerde finansal bilgilere erisimi kolaylagtirmakta oldugu
icin bu {lic sebep basta olmak iizere vadeli islemlerde gelismeler gozlemlenmektedir.
Finansal trtinler i¢in yapilmaya baglanan ve bu tirlinler tarim tirlinlerinden farkli olan doviz
kurlari, hisse senetleri ve faiz oranlar1 adina da degisen argiimanlar ile ayn1 amaca yonelik

isleyis diisiiniilmektedir.

Forex (Foreign Exchange); Forex (Foreign Exchange) piyasalarinin ilk baslangiglari
1973 yilinda ortaya ¢ikmustir. Eski caglardan bu giine para birimlerinin karsilikli doniistimii
gerceklesmektedir. ikinci Diinya Savasi'ndan &nce kiiresel boyutta en baskin para Ingiliz
Poundu olarak kabul gérmekteydi. ikinci Diinya Savasi sirasinda Ingilizlerin Almanya ile
olan savas olaylar1 sonucunda Pound itibarin1 kaybetmekteydi. 1929 krizi sonrasinda gii¢
yitiren Amerikan Dolari, ikinci Diinya Savasi sirasinda Amerikan ekonomisinin giig

kazanmas1 devaminda giiniimiize kadar en ¢ok kullanilan para birimi dolar1 dolagimsal para
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birimi ve Amerika Birlesik Devletleri de diinyanin ekonomik giicii konumuna gelmekteydi

(GemYatirim, 2017).

Forex piyasalar1 dovizli islemlerin gergeklestigi bir baska piyasa olmaktadir. Spot ve
vadeli olarak islemler gerceklestirilmektedir. Bu piyasalarda genel olarak ileri tarihli
islemler gerceklestirilmektedir. Vadeli islemler diger bir degisle tiirev {irlinler olarak da
isimlendirilmektedir. Burada piyasalarin isleyisi 5 giin 24 saat devam etmekte ve hafta
sonlar1 piyasalar kapali olmaktadir. 5 giin 24 saat olmasinin sebebi saat farklarindan
kaynakli diinyanin farkli yerlerinden farkli piyasalarin saatlere gore aciliyor olmasindan
kaynaklanmaktadir. Avustralya piyasalarinin acilmasiyla alim satimlar baslar ve takibinde
Uzakdogu iilkelerinin piyasalari isleme girer ve batiya dogru piyasalar agilis gostermeye
baslamaktadir. Bu piyasalarda alim satim yapilirken karsi karsiya olma zorunlulugu

bulunmamaktadir. Piyasa yapicisi olarak biiyiik bankalar devreye girmektedir (GemYatirim,

2017).

Burada alic1 ve saticilar herhangi bir kurala bagh olmaksizin risk ve ihtiyaglarina
gore serbest bir sekilde sozlesmeler hazirlamaktadirlar. Piyasadaki oyuncular devletler,
uluslararas1 ve ulusal bankalar, doviz spekiilatorleri (spekiilator=doviz yatirimcilar),
kurumsal  yatirimcilar  yer almaktadir. Organize olmayan piyasalara  Ornek

gosterilebilmektedir.

Vadeli Islemler Piyasasi; vadeli islem piyasalari; finansal piyasalarda belirsizlikleri
ortadan kaldirmaya ve riskleri yonetmeye ayn1 zamanda yatirim araglari ile getiri saglamaya
imkan tamimaktadir. Forward, futures, opsiyon ve swap islemleri olarak karsimiza
cikabilmektedir. Vadeli islemler piyasasinda varlik hakkindaki tiim bilgiler bilinmektedir.
Vade siirelerinin kisalmasiyla belirsizlik ortamlar1 netlesmeye baslamaktadir. Tiirev
araglarin yatirnmcilarin riski azaltabilme ve ydnetebilmesine imkan tanimaktadir. Temel
amag¢ risk yoOnetimi olsa da yatinmcilar spekiilatif amaclarla getiri elde etmeyi
hedeflemektedirler. Vadeli islem piyasalarinda sozlesme biiyiikliikleri iizerinden kaldiragl
islemler yapilmaktadir. Kaldiragh islemlerin 6zelligi diisiik teminat bedeli yatirarak yiiksek
islem hacmi olusturmaktir. Buradaki risk karliligin artig1 derecesinde zarara da ortak olmayi
gbze almaktan gelmistir. Kaldirag oran1 1000 dolarlik bir yatirnmda, 10000 dolarlik bir
yatirnm yapilmis hacmi kazandirmaktadir. Bu hacim yatirimcinin bakiyesine gore
diizenlenmektedir. Vadeli islemler piyasasinda yatirimcilar karsi karsiya gelmemektedirler.

Takas kurumu araciligiyla birbirleriyle iliski kurmadan alim satim gergeklestirmektedirler.
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Her iki taraf icinde muhatap takas merkezi olmaktadir. Yiikiimliliklerin takibini Takas
Kurumu incelemektedir. Vadeli islemler piyasasinda islem yapmak isteyen yatirimcilar
arac1 kurumlar vasitasiyla hesap a¢cmakta ve damismanlik da alabilmektedirler. Vadeli
islemler piyasasinda devlet denetimi s6z konusu olmaktadir. Vadeli islemler; futures,

forward, opsiyon ve swap islemleri olarak gerceklesmektedir.

Futures; forward islemlerinin diizenli ve organize olmus yapilanma seklidir. Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasalar1 (VIOP) bu dogrultuda organizasyonlara 6rnek olabilmektedir.
Sozlesmeler belirli standartlar ¢gercevesinde olusturulmaktadir. S6zlesme biiyiikliigii, vadesi
uzlasma sekli, vade sonu uzlasi fiyati belirli sozlesmelerdir ve borsadan alinip satilmaktadir.

Futures piyasasi islemlerinde s6zlesme biiyiikliigii ve vade standartlart belirlidir.

Forward; gelecekteki bir tarihte belirli bir meblagdaki dovizi belirli kurlarda alma ve
satma ylikiimliiliikleri olmaktadir. Denetleyici ve diizenleyici {ist kurum bulunmamakta
sozlesmeler serbest yapilmaktadir. Kuruma giiven Onem arz etmektedir. Forward
piyasalarinda ise taraflar sozlesme biiylikliiklerini ve vadelerini kendi aralarinda kosul

diizenlemesi yaparak ger¢eklestirmektedirler.

Opsiyonlar; opsiyon primi 6deyerek iki taraf arasinda yapilan ve sahibine ileri
tarihte s6zlesmede belirtilen miktarda dovizi yine sozlesmede belirtilen miktarda ve vadede
satin alma ya da satma hakki tanimaktadir. S6zlesmeden cayma hakki bulunmaktadir. Fakat

opsiyon primi tutar1 kadar zarara katlanilmak zorunda kalimaktadir (Borsalstanbul, 2017).

Alicisia yapilan bir sozlesme ile s6z konusu dayanak varligr i¢in belirli bir fiyat
tizerinden belirli bir vadede alim satim hakki taniyan s6zlesmelerdir. Alictya hak, saticiya
yiikiimliilik vermektedir. Anlagsma sirasinda dayanak varlik, fiyati, vadesi lizerinden alim
satim1 ve opsiyon prim tutar1 gibi belirleyici maddeler bastan yazilarak olusturulmaktadir.
Alicisina belirtilen tarihte alim hakki taniyan s6zlesmeler alim opsiyonu, alicisina dayanak
varlik i¢in belirli vadede satma hakki veren sdzlesmelerse satim opsiyonu olarak

adlandirilmaktadir (Borsaistanbul, 2017).

Swap; karsilikli iki tarafin konusu ve degeri ayni olan iki finansal varligi takas
etmesi demektir. Kredibilitesi yiiksek olan sirketin istiinliiklerinin oldugu piyasalara diisiik
olana gore avantajlarin1 vade kapsaminda degerlendirmesi olarak digiiniilmektedir.

Kisitlamalar s6z konusu olmamaktadir.
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Faiz Swapi: Taraflarin 6deme zamani gelen faizlerini, faiz oranlarmi degistirerek
islem gerceklestirmesine denmektedir. Faiz 6demeleri degisiyorsa borg, faiz gelirleri el
$ gereexles gIs1y ¢ g

degistiriyorsa varlik swaplar1 tanimlamalar1 yapilmaktadir.

Para Swap1: Geri satin alma anlasmasi olarak tanimlanmaktadir. iki farkli para birimi
diisiiniiliirse erisimi daha kolay olan ile karsi taraf arasinda anlagma ile ileride bir tarih igin
anlastiklar1 kur iizerinden takas islemi gerceklestirmesine denmektedir. ilk olarak anapara,
ikinci olarak faiz 6demeleri, tigiincii olarak anaparalarin iadesi ile adinlar ger¢eklesmektedir.

(Gtiner, 2019, s. 255).
1.3.4.5. Piyasa Tiirleri
Reel Piyasalar ve Finans Piyasalart

Mal ve hizmet iiretiminin gerceklestirildigi piyasalara verilen isim reel piyasa;
ihtiyagl kisilerin basvurdugu fonlara karsilik fon fazlasi olan kisilerin karsilikli islemlerde

bir araya geldikleri piyasalara finans piyasalari denmektedir.

Reel piyasa aktorlerine 6rnek vermek gerekirse; magazalar, lokantalar, atolyeler ve
benzeri isletmeler olurken finans piyasasindaki aktorler ise; yatirnm sirketleri, aract
kurumlar, bankalar olarak Orneklendirilebilmektedir. Ekonomik birimler; hane halki,
firmalar, devlet ve dis diinya reel sektoriin ekonomik birimlerini olusturmaktadirlar. Siirekli
birbirleri ile etkilesim halindedirler. Reel piyasa ve finansal piyasa birbirleri ile etkilesim

halindeyken birbirlerini tamamlayici isleve sahip olmaktadirlar.

Tasarruf hacmi arttirma, 6deme kolayliklari, likitide destegi, kredi kullandirma,
servet biriktirme, politika meydana getirmek, risk kontrol ve yonetimi, enformasyon
finansal piyasalarin yerine getirdikleri adimlar olarak adlandirilabilmektedir (Giiner, 2019,
s. 17).

Para Piyasasi ve Sermaye Piyasasi

Para Piyasasi; bir yildan kisa vadede fon arz ve talep ihtiyaclarin desteklendigi
piyasalara denmektedir. Merkez bankasi ve bankalar araciligi ile galisma saglanmaktadir.
Tasarruf sahipleri ve fon arayisindakilerin ihtiyaglarmi faiz destekli tedariklerle

tamamlamalar1 agisindan isleyis gérmektedirler. Dolayli bir iliski s6z konusu olmaktadir

(Bora, 1997, s. 230).
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Sermaye Piyasasi; bir yildan uzun vadeli fon arz ve taleplerinin desteklendigi
piyasalara denmektedir. Tahvil ve hisse senetleri ile islem goriilmektedir. Varliklarin islem
alanlar1 spot piyasalar ya da vadeli piyasalar olmaktadir. Dogrudan bir iliski s6z konusu
olmaktadir. Fed, Merkez Bankalari, Takasbank, Borsa Istanbul piyasalar1 6rnek

verilebilmektedir (Bora, 1997, s. 230).
Organize Piyasalar ve Organize Olmayan Piyasalar

Organize Piyasalar; uygulama kapsamlari, kurumlari, araglari ve diger alanlari

yasalarla ya da kendi diizenlemeleri ile uygulanan aktorleri belirli piyasalara denmektedir.

Organize Olmayan Piyasalar; sozlesme serbestligi olan herhangi bir yasal
diizenleme ya da yonetmelikle belirtilmis kurallar1 bulunmayan piyasalara denmektedir.
Ormnek olarak bankalar aras1 doviz, tahvil, serbest doviz, serbest altin piyasalari olarak

cesitlendirilebilmektedir (Giiner, 2019, s. 21).
Birincil ve Ikincil Piyasalar

Birincil Piyasalar; ihrag¢ ile borglanma ve pay senetlerini alicilar ile dogrudan
karsilastiklar1 bir ortamda gerceklestirdikleri piyasalar olmaktadir. Yatirimcilar borsa
yoluyla bu varliklardan satin alabilmektedirler. Vade ile islemler yapilmakta ve vadesi

gelmeden kuruma ihrag¢ bagvurusu yapilamamaktadir.

Ikincil Piyasalar: birincil piyasalarda siireyi beklemek istemeyen tasarruf sahipleri
ve yatinmcilarin menkul kiymetlerini satabildikleri piyasalara denmektedir. Menkul
kiymetlerin paraya cevrilmesini saglayan piyasalar olmaktadirlar. Borsa Ornek

verilebilmektedir (Giiner, 2019, s. 24).
1.3.4.6. Para, Sermaye Piyasalar1 ve Bankalar

Modern bankaciligin ilk atilimlarinin MO zamanlara dayandig1 diisiiniilmektedir.10-
1000 yillar zamaninda bankacilifa 6zgii para biriktirme ve bu parayr faiz karsiliginda
degerlendirme islemlerinin Babiller ve Cin tarafindan uygulandigr dusiiniilmektedir.
Insanlar arasinda etkilesimin ve beraberinde ticaretinde ilerlemesi banka gibi kurumlarin
olusumuna alt yap1 hazirladig: diisiiniilmekte, Ortacag sonlarinda italya’dan baslayarak

bankaciligin ve ticaretin yayildig: diislinilmektedir (Egilmez, 2018, s. 101).
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Bankacilik terimlerinin Italyanca’dan tiiredigi diisiiniilmekte olup ‘banco’ Italyanca
degistirme manasina gelen kelime kokenine sahiptir. 1587 Venedik’te “Banco della Piazzo
di Rialto”ilk banka atilimi olarak diisiiniilmektedir.1609 yilinda kurulan “Amsterdamsche
Wisselbank(Amsterdam Bankasi1) Venedik bankasinin taslagi iizerine benzer bir yapilanma
ile meydana geldigi bilinmektedir. 1640 yilinda Ingiltere’de tiiccarlarin Londra kulesinde
muhafaza ettikleri ganimetlerine kralin el koymasi ile devlete olan inanicin sarsilmasiyla
‘goldsmith’ ismi verilen tiiccarlara vermeye ve karsilifinda degerli kagit almaya
baslamalariyla bankaciligin olusumlar1 gozlemlenmektedir. 1694’te Bank of England’in
(Ingiltere Bankas1) kurulmasi ¢agdas bankaciligin baslangicini belirler (Egilmez, 2018, s.
101).

1684 Yilinda Fransa’ya savas agmak ve egemenlik miicadeleleri igin Ingiltere
Merkez Bankas1’n1 Ingiliz Kraliyet Ailesi ilk bankay1 kurdu ve burada 1,2 milyon poundluk
bor¢ verip borca karsilik banknot basip paranin siirdiiriilebilir hale gelmesini meydana
getiren olusumlarin temelini atmistir. Bu sekilde temel bankacilik sisteminin para basma
yetkisi, likitide saglanmasi, kredi olusumlar1 gibi insanlarin bankalar araciligiyla edindikleri
yeni isleyisler ortaya cikmistir. Bu yenilikler risk kavramini olusturmustur. Yapilacak
atilimlar icin saglanan kredileri 6deme hususunda eger yatirimci kurdugu isten verim
alamazsa bor¢lanmis ve kredi kapsaminda risk ve giivensizlik kavramlarina temel
hazirlayict olusumlari bu kapsamda adlandirilarak literatiirde yerini alan yeni kavramlarda

gelisimin beraberinde getirmistir.

Toplumlarin  gegmisten gilinlimiize yasadiklar1 krizlerin temelini bu esas
olusturmaktadir. Giiniimiizde bu krizlerin nasil daha kolay ve giiven icerisinde asilabilecegi
konusunda c¢aligmalar gegmisten glinlimiize temellerini buradan almaktadir. Biiyiik Buhran,
Lehman Brothers gibi 6rnekler enflasyon ve varlik balonlar1 gerekcesiyle FED in finansal
sistematigine olan giiven kaybini gOsteren olaylar olarak tarihte yerini almaktadir.
Sonrasinda altina bagli ekonomi sisteminden vazgecildigi bilinmektedir. 2.diinya savasindan
galibiyetle ¢ikan ABD kiiresel pazarda para birimi dolar sartin1 koyarak giiniimiizde devam
eden kiiresel ekonomi sisteminin para birimini ortaya koydu. 1944 yilinda Bretton Woods
anlagmasi ile dolar1 yine altina sabitleyen, diinya tizerindeki iilkelerinde para birimini dolara
sabitleyen anlagsma kabul gordii. Yine paraya giiven sorunu ile 1971 ABD Nixon soku
denilen altina sabitlenmis dolarin serbestlestirmesiyle Bretton Wood gegersiz kilinarak

dolarin degeri diisiiriilmiis ticaret canlandirilmist1 (Vigna, 2015, s. 59).
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2008 Mortgage Krizi;

Avro Avrupa bolgelerinde ortak para birimi olarak kabul edilmekteydi. Krizler hafif
atlatilir gibi goriinmekte ve yatirimlar olugsmaktaydi. Serbest Pazar olusumu itibari para
birimleriyle yiikselisteydi ve komiinizme karsi kazanilmig ozellestirme anlayisi boy
gostermekteydi. Wall Street borsalarinda bu durum finansal yiiklemelere ve asir1
sigirilmelerin olusturmasina neden olmaktaydi. Diisiik enflasyon ve sabit biliylime riski
devam etmekteydi. I¢ ice gizlenmis riskler birbirine dolanarak ev kredileri, milyon dolarlik
anlagsmalar, unutulan yatirnm fonlari, emeklilik fonlari, bankalar birbirine dayanmis
kurulusglarla sarmanlagmis bir sistem meydana gelmekteydi. Borg iizerine kurulu bir sistem
Wall Street hakim olmaktaydi. 2008 senesinde ev kredilerini karmasik tahvil ve senetler
olarak yeniden diizene sokan piyasa ortaminin olusumu, emeklilik fonlar1 {izerinden
bunlarin yiiksek miktarda alimi sigorta ve birikim sirketlerinin vasitasiyla daha ¢ok borg
talep ettiler ve buna karsilik diisiik gelirli Amerikalilara verilen slipheli borglarin
olusturdugu yigilma sonucunda biiyiik bir kriz meydana gelerek, mevcut tahvillerin
goriinlimden daha az olmasi sistemin tamamen ¢okmesine sebebiyet olusturmustu ve kriz
gerceklesmekteydi ve tam da bu sirada kripto paralarin ortaya ¢ikist ve kisilerin bu sisteme

kaymas1 mevcut durumun daha iyi anlasilmasii saglamaktadir (Vigna, 2015, s. 61).

Satoshi Nakamato tarihi bir doniisiim i¢in ayaklanma baslatan e-postasini1 gondermek
lizere adim attiginda kapitalizm karsit1 bir sistemin calistirilmasina dair ilk hareketlilikleri
baslatmistir. 2008 Krizi sonrasi giiven hususunda merkezi noktada bulunan ulus devlet
yapilanmalari, bankalar, finansal kuruluslar biiyiik hayal kiriklig1 yaratarak yatirimcilar
yeni ve daha giivenilir, merkezinde kendilerinin oldugu mahremiyetin esas alindig1 ve az

maliyetle hatta masrafsiz yatirim ticaret yapabilecekleri alanlar aramaya yoneltmektedir.

Bu sistemler ile aslinda hayali olan bir isleyisin asamalar1 oncesinden baslanarak
planlanmis ve asil ortaya koyuldugu zamanlama ise 2008 krizinin ertesi olmasi tesadiif
olarak diistinlilmemektedir. 21.yy diinyas: artik sistemlerin yazilimlarin ve algoritmalarin
hakim olacagi bir gelecegin alt yapisim1 hazirlamaktadir. Yatinmcilar bu konuda
piyasalardaki tercihlerini yaparken ileri goriislii hareket etmekte ve artik yatirimlarim

bitcoin, kripto para piyasalarina ayirmislardir.

Tarihsel siire¢ igerisinde yasanan krizler ve alt1 bos ¢ikan yapilanmalar ve gliven

esasmin yitirilmesinden ileri gelmekte, kiiresel sistemin ciddi sorunlarim1 devam
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ettirmektedir. Giiven lizerine insa edilen fakat patlak veren sistemler, merkezi otoriteye
giivenin sarsilmasi, degistirilmek istenen mal ve hizmetin daha giivenli bir sekilde
degisimini saglayacak bir sistem arayisi insanlik i¢in énemli bir konu olarak varligini hala
siirdiirmektedir. Giiven esas temelli bir finansal sistem tiim bu tarihsel siire¢ i¢cerinde ticari
miibadelenin deger 6l¢iimiiniin ve yatirim anlayisinin temel noktasi olarak 6nemsenmis ve

saglam bir ekonomik sistem arayisi stirmiistiir.

Bankalar; piyasalarda bulunduklar1 konum itibariyle sundugu finansal hizmetler
sayesinde etkinlik kazandirmaktadir. Bankalar faaliyet konularina gore c¢esitlilik
gostermektedir. Bankalarin faaliyet alanlarina gore; yatirim bankacigi, kalkinma bankaciligi,

mevduat bankacigi, katilim bankaciligi olmak iizere ¢esitlendirilmektedir.

Yatirnm Bankaciligi; yatirimcilar ile fon ihtiyaci olan sirketler arasinda sermaye
piyasasina bagli gelismis olan iilkelerde aracilik gorevi tistlenmekte olan bankalara
denmektedir. Mevduat toplama yetkileri bulunmamakla birlikte bireysel bankaciligin
sundugu hizmetler bu bankalarda alinamamaktadir. Analizler dogrultusunda piyasa
kosullarini ve yatirim araglarinin ilerleyisini kontrol etmek ve hizmet vermektedirler. Belirli
bir {licret ve komisyon karsilifinda faktéring, leasing, tiirev iiriinler gibi ¢esitli enstriimanlar

icin danismanlik hizmeti sunmaktadirlar.

Kalkinma Bankalar:; bu bankalarin isleyisi genel manada gelismekte olan ya da az
gelismis  iilkelere  yonelik endiistri  yatirnmlarmmi  desteklemek adma  faaliyet
gostermektedirler. Finansmani devlet tarafindan saglanan kamu bankalar1 olarak
diisiiniilebilmektedir. Kisa, orta ve uzun vadeli olarak belirli bir proje i¢cin maddi destek
saglamakla birlikte danismanlik hizmeti de vermektedirler. Sektorlerin gelismesine yardimci

olmaktadirlar.

Mevduat Bankaciligi; ayrica ticari bankacilik olarak isimlendirilmekle birlikte
kisilerden topladigi mevduatlar kredi destegi saglayan kurumlara denmektedir. Destek

thtiyact olugan ekonomik birimler mevduat bankalarina basvuruda bulunmaktadirlar.

Katilim Bankalari; mevduat bankalar ile ayni1 isleyise sahip olmakla birlikte burada
islemler faizsiz yapilmaktadir. Islam dini inanglarma gore faizli ticaret yasaklanmaktadir.
Dolayisiyla faiz kapsamli islemler yapmak istemeyen kisiler bu kurumlardan destek

almaktadirlar.
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Bankalarin olusumlar1 yabanci sermayeli, kamusal sermayeli ya da 6zel sermayeli

olarak olusturulmaktadir.
1.3.4.7. Kiiresel Sistemde Kripto Para Girisi

MT.GOX

18 Temmuz’da bitcoin forumuna katilan yeni bir {iye olan John McCaleb ‘Herkese
merhaba yeni bir bitcoin kuru yarattim’ gonderimi ile foruma katilmaktaydi. Mtgox
kendisine ait bir takas platformuydu. Bitcoini duydugunda insanlarin kolaylikla takas
yapmas1 gerektigi bir sisteme ihtiyag duyduklarmi diisiinerek bu siteyi yatirimcilarin
birbirleriyle bitcoin iizerinden alim satim yapabilecekleri bir platforma c¢evirmekteydi.
Fazlastyla dikkat cekmeye baslayan uygulama ilk baslangicinda 20 BTC islem hacmiyle
giinii kapatirken dort aylik bir siirecte rakamlar 187.000 BTC c¢iktig1 gozlemlenmistir.
Mt.Gox daha sonrasinda Fransiz programlamaci1 Mark Karpeles’e devredilmis ve merkezi
Tokyo’ya taginmistir. Bu sistem tizerinden bir¢cok kullanicit kazandirilmaktaydi.2011 yili
itibariyle Mt.Gox bitcoin aligverisin %80’ini gerceklestiriyordu, ayrica bu site ¢ok
gecmeden kisa yoldan zengin olma meraklisi kisilerce dolmaktayd: (Vigna, 2015, s. 122).

2011 yilinda sistemdeki bir agig1 fark eden hacker tarafindan 850.000 bitcoinin
calinmas1 meselesi siteye olan gilivenin sarsilmasina ve rakip yeni sitelerinden yeni bir

piyasa ve is kolu olusmasina sebebiyet vermistir (Atesler, 2021).

Hatayn ilk fark eden Gregory Maxwell, Mark Karpeles ile durumu gériismiistiir. ikili
biraz arastirdiktan sonra yazilimsal sorun oldugunu fark etmislerdir. Daha sonra bu
noksanligin 200.000’lik kismu giderilerek 650.000 bitcoin olarak zarar belirlenmis olsa da
artik gliven noktasinda kullanicilar siteye olan inancin1 kaybetmislerdir. Mt.Gox kisa siirede

iflasini agiklamistir (Vigna, 2015, s. 168).
1.4. Dijital Paraya Dogru

Diyjital para ikiye ayrilmaktadir. Elektronik para ve sanal para olarak
adlandirilmaktadir. Sanal paralar 6rnegi token adindaki oyun paralari, kendine ait ag1
olmadan transferi gerceklestirilen kripto paralar iken, elektronik paralar ise itibari paranin
elektronik ortamda saklanmis hali seklinde diisiiniilebilmektedir. Ozellikleri; bilgisayar

hafizas1 veya ¢ip olarak elektronik araglarla muhafaza edilebilmeleridir. Thrag edilen kurulus
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disinda bagka kisiler tarafindan da 6deme araci olarak islem gorebilmektedirler. Madeni,

kagit para islevi yerine gecmektedirler.

Sanal paralar Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalar1 VIOP ya da Foreign Exchange
FOREX i¢in yatinnm islemleri baslatmak i¢in herhangi bir araci kurumda hesap acgan
yatirimciya baslangigta iicretsiz deneme hesaplarinda verilen sanal paralar bu kategoride

siiflandirilabilmektedir.
1.4.1. Blok Zincir Sistemi ve Isleyisi

Geleneksel finansal sistemlerin isleyisi araci kurumlar vasitasiyla gerceklesmektedir.
Aract kurumun isleyisi tam olarak bilgi gizliliklerini ve kisilerin islemlerini glivenceye
alarak, yatirim ya da benzeri veri icerigiyle gerceklestirilen islemlerini takibini siirdiirmek
olarak diisliniilebilmektedir. Yatirimcilar i¢in kripto para sisteminde herhangi bir araciya
ihtiya¢ duyulmaksizin transfer gergeklestirilebilmektedir. Kisilerin ciizdan numaralar1 ya da
bazi yerlerde pin kodu diye adlandirilan hesap numaralart ile transferlerini
gerceklestirebilecegi kripto para adresleri bulunmaktadir. Bu siirecin ger¢eklesmesinde blok

zincir ad1 verilen bir teknolojiden faydalanilir.

Blok zinciri, bitcoin ve benzeri diger kripto paralarin giivenilir bir sekilde
transferinin saglanmasina olanak taniyan, islem kayitlarinin muhafazasi i¢in kullanilan
sifrelenmis, daginik, birbirine bagli ve her bir onaylama sonrasinda birbirine eklenerek
olusmus bloklarla siirekli biiyliyen bir veritabanim1 meydana getirmektedir. Daginik,
merkezi olmayan yapisi, Sistemin bireysel ya da kurumsal kontroliin eline gegmesine engel
olmaktadir. Esler aras1 ag ile bir cihazdan diger cihaza direkt iletkenlik gdstermekte ve
dolayisiyla siirekli giincelligini  korumaktadir. Verilerin sabit haliyle degistirilemez
kaydedilmesi ve verinin silinemezligi diizenegiyle kayit edilmekte olan birbirine baglh
zincirli halkalar benzeri yapist ile blok zincir, onaylanan ve dahil edilen her blokla birlikte
gelisimine ve biiylimeye devam etmektedir. Blok zincir teknolojisinin yeni bir devrimin
baslangict oldugu diisiintilmektedir. Blok zincir teknolojisi dordiincii sanayi devrimi olarak

da kismen nitelenebilmektedir.

Swrali bir veri tabam olarak islem adimlari gergeklesmektedir. Islemler zaman
araliklarina gore kayitlanmaktadir. Bir blok tamamlandiktan sonra diger blok {iiretilmekte ve
her tretilen blok herkese agik onay, fikir birligi saglanmasi ile kaydi zincirin devamina

eklenerek, kayit defteri gibi defter-i kebir mantigiyla alt yapr icerigi diizenlenmektedir.
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Diinya Ekonomik Forum'un Blok Zincir Tamimi: blok zincir veya defter-i kebir
teknolojisi araciya ihtiyag duymaksizin bir verinin iki parti arasinda direkt degis tokusuna
olanak saglayan teknoloji biitiinlidiir. Anonim olarak islem goren taraflar aglar1 sifreli
kimliklerle ger¢eklestirmektedir. Islemler degistirilemeyen ge¢mis kayith islemler zincirine

eklenti olarak yerlestirilerek sistem devam ettirilmektedir.

Blok Zincir Kurulumu; blok zincir yapisinin seffaf ve gozlemlenebilir bir isleyisi
bulunmaktadir. Kisiler arasi ikili harcamada ayni bitcoinin baskasina da gonderilmediginin
teyidinin nereden anlasilabilecegi sorgusunu ortadan kaldiracak bir onay ve seffaflik
mekanizmas1 mantiiyla, merkezi bir sinir sistemi tarafindan islemekte olan biiyiik
muhasebe defteri benzeri bir sistem, Satoshi Nakamoto tarafindan paylasilmaktaydi.
Kullanicilar tarafindan onaya tabi tutulan kayit sistemi diizenegi yiiriitiilmesi

amaglanmaktaydi. Matematiksel diizlemler araciligiyla sistem isletilmekteydi.

Oncelikle sistemdeki kayit islemini gergeklestiren kisiler calismalarini herkese agik
bir sekilde sunmakta, dogrulugunu hem fikir olunacak sekilde, kisilerin bulundugu ortak
sistemlerine kayit ederek olusturmaktadir. Bitcoin ¢ikarma siireci toplamda 130 yillik bir
siireci kapsamaktadir. Bitcoin madencileri her iirettikleri bitcoin i¢in 6dil almakta ve

sistemde onaylama yaptiklarinda ise yine bir 6diille karsilik gormektedirler.

Sistem sonsuza kadar siirecek birbirine bagli bloklardan olusan temel alt yapiya
sahip bir yazilimsal, algoritmik diizenle meydana getirilmistir. Bu yap1 eski iglemlerden ileri
asamalara kadar tim baglamin dogrulugunu kayit altina almaktadir. Islem adimlarinda
kullanicilarin yapmak istedikleri bloklarda kayitlar altina alinmaktadir. Bu kayitlar zincirler
seklinde ilerlemektedir. Kullanicilarin yapmak istedigi islemlerin kontrolii diger blok zincir
kullanicilarinin  onayr ve kayitlart incelemesi sonucu gergeklesmektedir. Bu aslinda
bitcoinin kdk yazilim protokoliiniin isleyigini yansitan, sistematik bir diizem icerigini ortaya

cikarmustir.

Bu sistemin kullanicilari her bir islem adimina katilan diiglim gorevini gormektedir.
Diiglimlerin sisteme sagladig: kisisel clizdan olusturma ya da 6zel anahtarlarin1 diizenleme
gibi iglemlerin veri tabanini olusturmaktir. Diiglimler ayrica herhangi bir hacker ya da koti
islem yapilmasma yonelik kontrolleri ve denetimi de yerine getiren sistemi de
incelemektedir. Blok zincir yapisi bitcoin platformunun temel yap1 tasi gorevini

gormektedir.
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Blok Zincir Teknolojisi 'nin Uygulama Alanlart ve Finansal Sisteme Olasi Etkileri

Bilgi Teknolojileri finansal sistemlerde 6nemli bir rol iistlenmektedirler. Modern
finansal sistemlerde kullanilan hizmetlerin, bilgi teknolojilerinin alt yapilariyla gergeklestigi
ve ilerledigi bilinmektedir. Bilgi teknolojileri gelistik¢e, finansal sistemlerde buna baglh
olarak degisim gergeklestirmek gerekliligini fark etmektedir. Modern ¢agin ihtiyaci olan
finansal kuruluslarin menkul kiymetlestirme ve tiirev islemlerini yerine getirebilmek i¢in

veri tabanlarina ihtiya¢ duymaktadirlar.

Temel ozelliklerinin kodlama kaynaklarinin herkese agik ve denetlenebilir olmasi
veri biitiinliigi, sistem esnekligi blok zincir teknolojisini birgok alanda kullanilabilir ¢ekici
bir alternatif haline getirmektedir. Araci kuruluslarin yonetiminde gergeklestirilen iglemlerin
cogu blok zincir teknolojileriyle ortadan kalkmaktadir. Sec¢im siireglerinde dahi oy
kullanicilarimin - kimlikleri ve gecerlilikleri bu alt yap1 sayesinde daha giivenilir
gerceklestirilebilmektedir. Merkezi olmayan platformlarda bor¢ veya kredi ¢ekmek isteyen
kisiler aracisiz bir sekilde blok zincir uygulamasiyla yani akilli kontratlar sayesinde
islemlerinin gergeklestirebilir hal aldigin1 goézlemlemektedir. Akilli kontratlar s6zlesmenin

taraflar1 ve sartlarin1 6nceden belirlemeye yarayan bir sisteme sahiptir.

Kiigiik ve orta 6lgekli firmalarin bankalarda daha az sansl géziikmesi ve maliyetleri
fazla olmasi sebebiyle, bu sistemde daha dogru degerlendirme ve kredi notuyla diinya

ticaretini canlandirici etkiye katilabilmelerine de olanak saglamasi diisiiniilmektedir.

Uluslararasi ticaretlerde ililke ve kurumun ya da sahsin sorgulanmasi uzun zaman
almakta, fakat blok zincir teknolojisiyle hem fazla maliyet diismekte hem de zaman kayb1

azaltilmaktadir.

Uluslararas1 6demeler sisteminde islemlerde aracilarin fazla olmasi, islem siiresini
uzatan ve maliyeti arttiran bir durum ortaya ¢ikarmaktadir. Bunun i¢in daha kisa zamanda
kisiler aras1 direkt islem gerceklesmesi admma bu alanda blok zincir veri tabani

kullanilabilmektedir.

Bankalarin maliyetlerine yiik bindiren uluslararasi islemlerin, araci muhabir
bankalarca gerceklestirmesi durumuna da ¢oziim olarak blok zincir taban1 uygulamalar ile

diizen gelistirme diisiincesi bankalarin ilgi alanina girmektedir.
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Finansal kiralama ve varlik finansmanina etkileri bakimindan kredi teminati olarak
arabalar, emlaklar, gayrimenkuller ve diger teminata konu olacak mallarin degerlemesi
yeterli dogrulukta yapilamamaktadir. Bu alanlarda onaylama ve fikir birligi esasina yonelik
paralel bir olusuma sahip blok zincir teknolojisi daha dogru sonuglar ortaya g¢ikmasini
saglamaktadir. Hisse senedi ya da borsa islemlerinde T+2 kurali yani alim satim
anlagmalaria konu olan menkul kiymetin satis sonrasi bakiyesi transferinin tamamlanmasi
icin siire¢ olarak, iki giin sonrasinda yatirimcinin bakiyesi hesabina yansimaktadir. Bu
siirecte hesaplar ve islem kontroliiniin yapilmasi geregi takas siireci zaman almaktadir.
Konuya dair blok zincir veri tabaniyla islemlerin daha hizli yapilabilmesi adina ilk
uygulamaya gecen kuruluslar Nasdaq kurulumlu Nasdaq Link ve Isvigre Bankasi olan UBS
( Union Bank Of Switzerland) 6rnek teskil etmektedir (Kizil, 2019, s. 116).

Aracilar ortadan kaldirmaya yonelik bir altyap1 oldugu i¢in bir ¢ok sektore hizmet
vermektedir. Yardim ve bagislarin gidip gitmedigine dair kontrol, ¢cevrimigi online miizik
portallar1, bankacilik, se¢imler, emlak hizmetleri, enerji yonetimi, danigsmanlik ve sanat
hizmetleri gibi bir ¢cok alanda altyap1 olarak blok zincir ag1 kullanilmaktadir. Blok zincir
dolayisiyla sektdrdeki ¢cogu is kolunun gérev tanimi ortadan kalkacak gibi goziikmektedir.
Ornek vermek gerekliliginde noter, hasta kayitlar1 gibi durumlarda mahremiyet saglanmak

adina, aracisiz, diisiik maliyetlerle islemler saglanabilmektedir (Giiven, 2018, s. 83).

Blok Zincir Kavrami, kripto para disinda blok zincir kullanimlarina 6rnek vermek ve
aciklamak gerekmektedir. Giiven duygusu ile hareket edilen sistemlerde, insanlara bilginin
dogrulunu onaylatma vizyonu gézetilmektedir. Blok zincir iglemlerinin alt yapisinin isleyisi
mal ve hizmetlerin igeriklerinin ger¢ekten dogru olup olmadigimi algoritmik veri tabani
tizerinden onaylatarak giliven kaygisini ortadan kaldirmayi amaglarken, islemleri de teyit
edebilme imkani taninmaktadir. Blok zincir teknolojisi ile ¢iktilarin ve girdilerin kontrolii
yapilabilmektedir. Giiniimiiz QR code uygulamalar1 ile hizmet almak, transfer
gerceklestirmek blok zincir teknolojisinin versiyonu olmaktadir. Blok zincir kayit defteri
niteliginde, tanimlamalarin igerini adim adim kaydetmektedir. Uriin veya hizmet ile ilgili
islemler denetlenmektedir. Sistemdeki ¢ogunluk saglandiktan sonra onay verilmektedir ve
teyit alindiktan sonra islemler kayit altina alinmaktadir. Kayit defteri denilen blok zincir
herkesin elinde bulundugu i¢in kayitlar tiim kullanicilar tarafindan kontrol altinda
tutulmaktadir. Blok zincirin temel isleyisi mutlak giiven duygusundan gelmektedir. Blok

zincir konsensiise bagli ilerlemekte ve ¢ogunluk saglandiktan sonra dogrulatilmis bilgiler
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kayda alinmaktadir. Giiven saglama hususundaki hassasiyetin farkinda olan kullanicilara
duyuru niteligi tasiyan 2015 The Economist Dergisi’nin kapaginda yer alan blok zincirin
diinyanin mekanizmasini degistirecegi ve gliven baglamini kurdugu yerin ortasinda bitcoin
semboliin temsil gostergesi olmasi aslinda insanlarin gelecekteki sistemin gilivenilirligini
blok zincir teknolojilerinde bitcoin ile saglayabilecegi c¢agrisimi yansitilarak, sembol
tizerinde yazili olan ‘In Blokchain We Trust=Blok Zincire Giiveniriz’ yazis1 giivenin yeni
adresinin bitcoin ve blok zincir yapilar1 olacagina dair diislinceyi kapak sayfasinda piyasaya

stirdiigli géziikmektedir. (The Economist)
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Sekil 1.3. The Economist ‘In Blokchain We Trust’

Blok Zincir Yeri ve Onemi; birgok yeni diisiinceyi ve fikri beraberinde getirmekle
birlikte blok zincir teknolojisi mevcut sistemlerin yeniden sekillenmesine Onciiliik eden,
yenilik¢i sistem anlayisindan gelmektedir. Tartismasiz kabul edilmis; para birimi, para,
miilkiyet, hiikiimet gibi kavramlarin sorgulanmasina ve yeniden daha otoritesiz

yapilanmalara yonelik diisiinceleri beraberinde getirmektedir.

Kullanilmakta olan para birimlerinin {ilkeler igerisinde kurallarinin farkli sekillerde

belirlenmesi ekonomik kriz ve daralmalarda devaliiasyona gidilmesi ya da ani durumlarda
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fakir {ilkelerde hiperenflasyon gibi sebeplerle kitlik ve aclik meydana gelmesi gibi
nedenlerle para piyasalarinda yeni bir sistemin arayisi ortaya ¢ikmaktadir. Temel beklentiler
Diinya genelinde gecerliligi olan; giivenli bir para birimi ve yatirim araci niteligi tasiyarak,
herhangi bir iilke diizenlemesi ya da kisitlamasiyla karsilasilmamasina yonelik beklentilerle

diizen olusturulmaktadir.

Glinlimiizde internet aglar1 daginik yapida olsa bile merkezi yapida olmaktadirlar.
Herhangi bir merkezi yapinin aksaklik gdstermesi diger hizmet veren yerlere de erigimi
kisitlamaktadir. Bu sebeple hiikiimet ve hiikiimet dis1 kuruluslar bu gibi sorunlarin ¢oziimii
acisindan blok zincir sistemini yakindan takip etmektedirler. Merkezi olmayan yapilar daha
esnek ve maliyeti daha diisiik oldugundan bu sistemlerin getirecegi fayda diizeyleri

incelenmektedir.

Merkezi olmayan yapilarin getirdigi en 6nemli yenilikler akilli sdzlesmeler yoluyla
mutabakat saglanmasi olarak bilinmektedir. Akilli soézlesmelerle kisilerin  bilgileri
mahremiyet acisindan giivenle saklanmaktadir. Internet {izerinde iletisim uygulamalart
standartlar ve kurallar lizerine insa edilmektedir fakat merkezi olmayan yapilarda kurallar ve
standartlar aracilar veya kurulara bagl calismamaktadir. Merkezi olmayan bir uzlasi ve

mutabakat s6z konusu olmaktadir.

Blok Zincir Uygulama Alanlari; dijital doniisiimler deger yaratma {izerine insa
edilmektedir. Otoritenin yonetmedigi liglincli bir taraf olmaksizin finansal ve finans dis1

faaliyetlerin ger¢eklesmesini saglamaktadirlar.

Blok zinciri teknolojilerinin gelistirilmesi ¢alismalarinda agik kaynak kodlu
islemlerle ¢aligmalar uygulanmaktadir. Baglica Linux Foundation tarafindan desteklenen ve
gelistiriciler i¢in bir semsiye proje gorevi gormekte olan “Heyperledger’” gelmekte ve bu
proje 17 firmanin katilimiyla 2015 yilinda kurulmaktadir. Proje i¢in yola ¢ikanlarin ilk
hedefi acik kaynak kodlu blok zincir projelerinin gelistirilmesi i¢in saglam ve verimli

isleyislerin gergeklestirilebildigi sistemlerin standardini olusturmaktir (Kizil, 2019, s. 4).

Bu uygulamalar ile eksik giivenligi olan yazilim icerigine sahip sistemlerin kontrolii,
blok zincir tabanli uygulamalarin daginik bir sistem isleyisi sayesinde bir¢ok kisi tarafindan
kontrol sagladigr i¢in daha gilivenli olmaktadir. Siber giivenlik i¢inde blok zincir
kullanilmaktadir. Kriptografik algoritmalar, dijital imzalar, 6zet fonksiyonlar1 gibi giivenlik

sistemleri bu uygulama igerisinde kullanilmaktadir.
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1.4.1.1. Kriptoloji -Sifreleme

Terim anlam1 kriptografi olan sifreleme yontemi olarak isimlendirilmistir. Belirli bir
yontem dogrultusunda acgik ve anlasilir bir iletinin istenmeyen kisiler ya da gruplarca
anlagilabilirligini gizlemek adina ortaya ¢ikarilmistir. Taraflar sifreleme ile igerigi iletmekte,
sistemde yer alan kullanicilar birbirleri ile aralarinda olusturduklar1 kodlu bir dil vasitasiyla
iletisim  kurmaktadirlar. Matematiksel ve alfaniimerik olusumlar ile biitiinliik
saglanmaktadir. Gizlilik ve denetim esas ile kisilerin ¢ikarlarin1 korumaya, bilgilerin
mahremiyetini ve kigisel verilerin gizliligi noktasini hassasiyetle korumaya yonelik

gelistirilmislerdir.

Topluluk ¢evresince Hash denilen yazilim igerigiyle, bir mesajin belgenin ait oldugu
hesabin, kisinin parmak izi gibi diisiiniilebilen ya da verilerin aidiyetine dair kanit
niteliginde bir icerik olarak adlandirilan ydntem yapinin temel tasi mahiyetinde
caligmaktadir. SHA (Secure Hash Algorithma) verilerin igeriginin tiirii fark etmeksizin
ciktiy1 sabit bir yapida olusturan algoritmik yapiy1 ortaya koymaktadir. islem adimlarindaki
ufakta olsa herhangi bir degisiklik s6z konusu oldugunda olusturulmak istenen degerin
tanim1 degismektedir dolayisiyla islemler tam ve acik icerik gerektirmektedir. Bloklarin

olusumunu saglayan zincirler hash algoritmalari ile meydana getirilmektedir.

Hashlarin yirmiden fazla c¢esidi bulunmaktadir. Fakat genel anlamda NSA’nin tercih
ettigi SHA serisi kullanilir ve 256 bitlik ¢ikt1 iiretmekte; 6zellikleri bakimindan ayni girdi
ayni ¢iktidir, bitcoin kripto para sisteminde kullanilan 6ziit algoritmasi SHA-256, bitcoin
adresi tretilirken 1se SHA-256 ve RIPEMD 160 algoritmalar1 kullanilmaktadir. (Oguzhan
Tas, 2018, s. 70).

Fonksiyon hizli bir sekilde veri tiretmeli, ¢iktidan girdiye ulasim saglanmamali,
degistirilmeden girdi olusturulmali, ufak da olsa degisiklik olmast sonucu tamamen
degistirmeli ve buna istinaden birbirinden bagka olan her girdi ayni sonuca ulagsmadan farkli

sonuglara gotiirmelidir.
Hash Nedir ?

Bitcoin kayit tutulma islemi olarak adlandirilmakta ve degeri iscilik ile meydana
getirilmektedir. Bu islemlerin olusum mantiginda da bitcoin ¢ikarma digimii olarak

tanimlanan ve bu sektordeki sifreli alfaniimerik olusumlarin terimsel ifadesine karsilik gelen
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hash kelimesi matematiksel sifreli adimlarda olusumu tanimlamaktadir. Hash elektronik
clizdanlar aras1 yapilacak islemlerde bilgi birligi saglamak adma aktarilan kontrol
mekanizmasiin tanimidir. Hashlar veri depolamanin karsiligr olarak bilinmektedir. Hash
uzunluklarinin olusumu SHA-256 bitcoin algoritmik baslangi¢c kodunu igermekte kullanilir
ve 64 karakter uzunlugunda (0-9 )arasindaki rakamlar ve (a-z) aralikli harf tanimlamalar1

kullanilarak hash kodlamalar iiretildigi ifade edilmektedir (SAHIN, 2015, s. 52).

Bu islemler blok zincir tabanini olusturmakta, rastlantisal secili ve en ufak bir
degisiklikte kodlama tamamen baska bir olusumu karsilar hale gelmektedir. Hash iireticileri
burada yaris halinde blok iiretimini yapmaya c¢aligmaktadir. Hash tahmini kurulumunu

yapan madenciler ddiillendirilmektedir.

Bulut Teknolojisi ile Hash Islemleri; soguk iklime sahip bolgelerde olusturulan
teknik ozellikli isletmeler araciligiyla belirlenmis bolgelerde havalandirma maliyetlerinin
diistiriilmesi ve elektrik maliyetinin daha aza indirgenmesi amaciyla kurulu sistemin en
belirgin oOzellikleri olmakta ve baglangicta tercih edilen bolgeler arasinda jeotermal giic
kaynakli izlanda, Washington, Utah, Isve¢ gibi bolgelerde baslatilmistir. CoinTerra 2014
senesinde sadece bitcoin ¢ikarma cihazlari iizerine iiretim yapan 6ncii firma olarak yeni bir
pazar olusturmak i¢in sirket kurmustur. Sirketin kurucusu olan Ravi Iyengar bu sirketin
isleyis amaci olarak bitcoini hizli iiretmeyi, sisteminin cihazlarina yonelik olmaktan ¢ok
daha ileri bir duruma hizmet edecegini sdyleyerek blok zincir alt yapisinin farkli daha bir
cok konuya temel olusturacak sistematigi gelistirecegini séylemektedir (Vigna, 2015 , s.
204)

Catallagsma; bitcoin ¢ikaricilar1 tarafindan bloklar olusturulurken fikir birligi
saglanan islemler onay aldiktan sonra o blok yerlestirilmektedir. Genellikle giivensizlik
olustugunda catallanma meydana gelmektedir. Fakat bazen oy c¢oklugu yaratilamayan ve
azinlik bir grup kisinin kodlamay1 degistirme ¢abasiyla farkli bir tarafa saparak acilan yeni
bloklar, ¢atallagsmalar1 bloklar halinde farkli bir tarafta devam ettirmektedir. Bu bloklarin
olusturdugu zincirler genellikle uzun siireli ilerlemez belirli bir yerden sonra zincir
sonlandirilir. Catallasma konusunda 6nemli bir konuda madenciler arasinda %50 giic
iistlinliiglinden fazlasini taraflardan birinin elde etmemesi gerekmektedir. Bunun anlami
giiven agirlhigin oldugu blok iireticilerinin islemlerden prim kazandigi sistemden ileri

gelmektedir.
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Iceriginde Blok sifrelemede degerlendirilecek anahtarin uzunlugu ayrica bit
coklugunun se¢imindeki dikkat gerektiren durum; giiclii bir sifre tercihinde bulunulmasidir.
Saldirganlarin temel saldiris1 olan genis anahtar arama saldirisina karsi giiglii secilmis

olmalidir (SAHIN, 2015, s. 30).

Bu hakka sahip olmak isteyen kisiler arasi adil bir ilerleme olusmasi i¢in %50 giic
tizeri belirli birinde toplansin istenilmez. Bu durum herhangi bir dolandiricilik gdstergesi de
olabilmektedir. Buna bitcoin literatiiriinde matematik hileleri ile olusturulmus %51 saldirisi

bencil bitcoin ¢ikarma da denmektedir (Oguzhan Tas, 2018, s. 375).

Onemli bir husus konuya dair Cornell Universitesi akademisyenlerinden Emin Giin
Sirer ve Ittaly Eyal tarafindan‘Sadece %51 gerekmiyor altinda bir oranda dahi bencil
ireticiler yazilimsal oynamalarla kendileri adina sistemde degisiklik yapabiliyor.’demeci ile
bu iki bilim insani tartisma yaratarak ve tepki almislardir. Fakat bir siire sonra bitcoin
yazilimcilart hakliliklarini gorerek sistemi saglamlastirict ileri yazilim siirtimleri igin
calismalar1 diizenlemeye baslamaktaydilar. Durum sistem agisindan ciddi goziikmektedir.
Konu hacklenen ciizdanlar, fiyat dengesizliklerine sebebiyet verebilmektedir (Sirer, 2013, s.
5).

Blok zincir aginin olusumu isbirligi ile ilerlemektedir. Burada iizerine anlasmaya
varilan yapilanmalar sistemin devamini saglamaktadir. Bir zincir baglantisi1 diizenli ilerler
ve kabul gorebilirse buna Goniillii Catallanma denir. Bloklarin kontroliinii yapan madenciler
arasinda farkli ilerleyis ve yonelme s6z konusu oldugunda iki tarafta agirlikli ise burada
sistem zorunlu olarak Mecburi catallanmaya girer ve burada iki farkli kripto para soz

konusu olmaktadir.

Catallanmalar sonrasinda burada asil anlatilmak istenen mevcut zincirin devamliligi
ya da zorunlu degisimine yonelik ‘Goniilli’,’Mecburi’ ¢atallanmalarin nasil meydana
geldiklerini kavramaktir. Bitcoin kurallarinda degisiklige gitmek istenildiginde eger
sistemdeki tiim madenciler kabul gosterirlerse Goniillii ¢atallanma orijinal zincir
bozulmadan olmaktadir. Burada bazi madenciler kodlama ile ilgili veri yazarken farkl
ilerleme goriislerini sebepleriyle sunmakta ve g¢okluk olustugu kabul gordiigii takdirde
Mecburi ¢atallanma s6z konusu olmaktadir. Bu durum s6z konusu oldugunda yeni bir zincir

olusmaya baslamakta ve yeni bir kripto para tiiri olusmus olmaktadir (Cem, 2020).
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Oksiiz(vetim) Blok; bagl ebeveyni olmayan bloklara denmektedir. Madenciler
tirettikleri blogu yaymlayarak o6diiliinii almaktadir. Burada bazen ayni anda iki kisi blok
olusumunu tamamlamakta ve ikisi de gegerli olmaktadir. Fakat sistemdeki diger madenciler
zincirlerden biri ile devam eder ve genelde tercih edilen zincir uzun ve hesaplama zorlugu
daha yiiksek olan zincirdir ve bdylece diger zincir dislanmig olur buna Oksliz blok
denmektedir. Islevsel gegerliligini yitirmekle sonlanmaktadir. Uretim yapildiktan ve &diil

alindiktan sonra gecerlilik i¢in {izerine birkag islem daha gelmesi gerekliligi anlasilmaktadir.

Amca (Uncle) Blok; Ethereum’un Oksiiz blok sekli denebilir. Fakat buradaki
yapilanmada Ethereum {ireticileri bu olusumdan &diillerini yine almaktadirlar. Ayrisma sz
konusu olup bir zincir gegerliligini yitirdiginde oksiiz bloktaki gibi gecersizlik durumu s6z

konusu olmaz.

Bayat Blok (Stale blok); bir blok olusumu saglandiktan basarilan ve yayinlamasi
gerceklestikten sonra diger madenciler o blogu birakmis olurlar ve bu da bayatlamis blok

tabiriyle tanimlanmugtir.

Daginik Kayit Sistemi ( Distributed Ledger ); sistem verinin tek bir yere bagliliginin
degil birden ¢ok yere bagliliginin saglanmasiyla sistemi daha da gilivence altina almakta
olan bir yapilanmaya verilen tanimlama olmaktadir. Blok zincirin yapilanmasi da bu

mantaliteyle olusturulmustur.
Sifre Punklar(Cypherpunk)

Teknoloji uzmani ve ¢aligmacisi 1990°lar da adin1 duyurmus tinlii bir grup olan Sifre
Punklar kisisel wverilerin gizliligi iizerine calismalara agirlik vermis bir topluluktur.
Merkezleri San Fransisco’nun Bay Area bolgesidir. Amaclar dijitallesen diinyada kisisel ve
0zel haklar1 korumanin seffaf bir toplum yapisi i¢in dnemli oldugu anonimligi korumak
adna diizenlemeler yapan topluluk, ilgili amaglar1 igin bir araya gelmekteydiler (Assange,
2013,s.7)

Veri mahremiyeti esasiyla ilerleyen topluluk Satoshi Nakamoto’nun ¢aligmalari i¢in
verilecek toplantiya ilk cagirilan kisileri igcerisinde barindirmaktadir. Bu gruptaki kisiler
daha once dijital para girisiminde bulunmus fakat hayata ge¢irme noktasinda sonuca
varamamiglardir. Grup liyelerinden Julian Assange Wikileaks adli yayin organinda seffaflik

temsilcilerinden oldugunu belirten calismalar sunmaktadir. Caligmalarin kapsami kiiresel
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O0deme ve parasal sistemin mevcut diizenini terk edip bireysel kisilere onlarin sahsi
bilgisayarlarina bu yetkiyi veren diiriist ve seffaf isletimin sistemiyle merkeziyet¢i olmayan
bir sistem diizeninin kurulmasi ile ilgili diizenlemeleri olusturmaktaydi. Kendilerini kiiresel
sirketler ve istihbarat kuruluglarinin kitlesel gézetleme yoluyla kisisel hak ve ozgiirliiklere
yaptig1 saldirilara yonelik saglam sifreleme teknikleri kullanarak toplumsal ve siyasal
acidan degisimin aracisi, sifre yazilimlarini 6ne ¢ikarmakta olan barig yanlist eylemciler

seklinde nitelendirmektedirler (Assange, 2013, s. 81).

1992 yilinda ilk e-posta gruplar1 kurulmaktadir. Baglantilar1 lizerinden gelisim ve

degisim stratejilerini yonetmektedirler. Grup igerisinden birka¢ dnemli isim;

Adam Back: PoW is ispatint olusturan hususlarin baska versiyonu olarak
adlandirilan 1996 Hashcash adiyla tanimlanmis yapilanmanin kurucusu olarak

bilinmektedir.

Jullian Assange: Wikileaks internet sitesinin kurucusu ve siyasi arenada depreme yol
acan biiyiik olay Afganistan’a dair ¢esitli sayida Amerikan belgesini yayinlama meselesini

gerceklestiren kisi olarak bilinmektedir.

Hal Finney: PGP(Public Key Cryptography) uygulamasi yani ‘Mahremiyet ¢ok

giizel anlamli’ uygulamanin yazilimini tamamlayan sirketlestiren kisi olarak bilinmektedir.

Timothy May: En biiylik ¢ip iireticilerinden Intel’in projelerini hayata geciren
miihendis ve Sifrepunk kurucularindan biri, ayrica Kripto Anarsist Manifestosunu kaleme

almstir.

Nick Szabo: Ogretim gorevlisi, bilgisayar miihendisi ve kriptolog olarak

bilinmektedir. Bit Gold adl1 paray1 gelistirmekle taninmaktadir.

Erig Hugles: Matematik¢i ve Sifrepunk yazilimcilarindan biridir. Sifrepunk

manifestosunu da kaleme alan kisidir.

Bu grubun amaci merkezi otorite olmadan daginik bir sistem {izerinden elektronik

O0deme sistemlerini hayata gecirmek adina ¢alismalar yiiriitmekteydiler.

Kriptoloji; ikiye ayrilmaktadir. Kriptografi ve kripto analiz olarak ayrilmaktadirlar.
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Kriptoloji; taraflarin haberlesmesi hususunda goériismelerin gizliligi ve glivenligi i¢in
matematiksel zor problemlere dayali teknik ve uygulamalarin biitiiniidiir. Sifre bilimi olarak
da nitelendirilebilmektedir. ikiye ayrilmaktadir. Kriptografi ve kripto analiz olarak
ayrilmaktadirlar.

Kriptograf; sifre yazilimi olarak Tirkceye cevrilmektedir. Bilgilerin sifrelenip

¢oziimlenebilmesi adina olusturulmus yontemlerin biitiiniine isim vermektedir.

Kripto analiz; kriptografik sistem mekanizmalarinin inceleyip  onlarin

¢Oziimlemelerini yapabilmek adina islev gérmektedir.
Sifreleme; 6zel bir metot ile bilginin farkli kodlarla islenmesidir.
1.4.1.2. Sifreleme ile para olusumu

Blok Yapisi; sistemdeki bloklarin yapisit 5 alandan olusmaktadir. Bu alanlar byte ile
hesaplanmaktadir. Asama 5 kism1 4 byte ile olugsmakta ve sihirli say1 adi ile anilmakta,
asama 4 kismi blogun boyutunu icermekte 4 byte ile olusmakta, ¢esitli alanlardan olusan
asama 3 80 byte karsilik gelmekte ve blok basligi olarak adlandirilmakta, kayit sayaci
denilen asama 2 kisminda 1-9 byte arasi olusum, kisim 1 ise kayitlar adi altinda degisen

byte biiyiikliikleriyle meydana gelmektedir (Nakamato, 2008, s. 4).

Blok yapis1 sadelestirilerek verilerin girigleri tarih zamanlamasina gore ardi ardina
devam etmektedir. Degisikliklere kars1 giivenlik saglanmasi adina her blok dnceki blogun

sifrelenmis kodunu icermektedir. (Giinen, 2020)
Acik Anahtar /Ozel Anahtar

Kisisel islemleri kapsayan enformasyon diinyasimnin giivenligi i¢in gizlilik ve
dogruluk onemli iki ana kistastir ve gizliligi saglamak adina sifrelemeden, dogrulugun
kontroliinii saglayip onay vermek icin ise dijital imzadan bu asamada kullanmak 6nem arz
etmektedir. Kriptolojinin sifreleme mantiginda simetrik ve asimetrik sifreleme sistemi

kullanilmaktadir (Pagano, 2019).
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Simetrik Sifreleme& Asimetrik Sifreleme

Simetrik sifreleme: Tek bir anahtar ile hem sifreleme hem de c¢oziimleme
gergeklestirilmektedir. Kolay ¢oziimlenebilir olmasi geregi giivenlik agisindan zayifliklar

sOz konusu olabilmektedir.

Asimetrik(A¢ik Anahtar Kriptolojisi)sifreleme,; kripto paralar sisteminin kullandigi
sifreleme yontemi asimetrik sifreleme olarak tercih edilmektedir. Bunun sebebi bu sifreleme
yonteminde iki farkli anahtar ile islem yapilmaktadir. Bunlardan birincisi agik anahtar digeri
ise Ozel anahtar olarak tanimlanmaktadir. Ac¢ik anahtarin islevi bir nevi banka hesap
numarasi gibi kripto diinyasinda kisisel hesap numaras: gibi diisiiniilebilirken 6zel anahtar
ise hesap numaramizi agtigimiz sifre kodu gibi agik anahtari tamamlayan sgifresi gibi
diistiniilebilmektedir. Ac¢ik anahtar sifrelemek i¢in kullanilir iken ©6zel anahtar sifrenin
¢oziimlemesi yapmak icin kullanilmaktadir. Bilinen bir 6zel anahtar ile agik anahtara
ulagsmak miimkiin iken, agik anahtarin biliniyor olmasi 6zel anahtara ulagim imkan1

tanimamaktadir (Binance, 2020).

Acik anahtar1 kripto para kullanicilar1 birbirleri ile hesap numarasi paylasim mantigi
gibi paylasabilmektedir. Giivenlik a¢isindan sorun teskil etmemekte fakat 6zel anahtar
kisisel hesap sifresi gibi olmasi sebebiyle kisilerle paylasilmamaktadir. Gonderilmek istenen
bilginin gizliligi icin sifreleme yaparken acgik anahtarini paylasacak olan gdnderici bilgiyi
kars1 tarafa agik anahtariyla degistirilemez bir sekilde isler ve agik anahtarini karsi tarafa
iletir kars1 taraf Ozel anahtar1 ile bu imzayr ¢ozmektedir. Bilginin 6zel anahtar ile
sifrelenerek karsi tarafa agik anahtar gonderilmesi islemi dijital imza yontemidir. Eger alict
kisi agik anahtari ile ¢ozlimleme gergeklestirirse bilginin degistirilmeden aynen karsi tarafa

iletilmis oldugu anlasilmaktadir (Binance, 2020).

Ozel anahtarin kaybedilmesi demek paranin ¢alinmasi demektir. Kisiler aras1 p2p
(peer to peer) mantig1 ile islendigi i¢cin deger transferi aracisiz sifreleme ile yonetildigi icin

kayip durumunda yetili mercii olmamaktadir.

Sihirli say1 kismi 0xD9B4BEF9 olusumlu ve her zaman okumaya baslarken
degismez kismi olusturmaktadir ve devaminda bir blogun gelecegini aktarmaktadir. Blok
boyutu kismi denilen sathada blogun sonuna kadar ilerleyen siiregte kag¢ byte oldugunu
anlatmaktadir anlasildigi lizere baslangic birinci alanla sonlanma kismi blok boyutu alaniyla

belirlenmektedir. Blok yapisi alanlarindan en ¢ok alani bir arada bulunduran ‘Blok Bagligi
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Asama 3’ denilen kismin ayrintisi temel anlamda isleyisi anlamak i¢in 6 ayri birime yer
acmaktadir. Sirim bolimi kisminda 4 Byte kapasite ile giincellemelerin takibi
yapilmaktadir. Takip eden kisim 6nceki blok hash degeri 32 byte alan ile bir dnceki blogun
(Kripto diinyasinda ebeveyn blok denir), hash degeri, takriben 32 byte kismiyla Merkle
Kokt hash degeri, bu bloktaki islemlerin Merkle Agaci’nin kdkiine ait olan hash degeri,
zaman damgasi 4 byte kismi ile blogun olusma zamanini saniye olarak gosteren, zorluk
hedefi 4 byte kismi ile bu blogun is ispat1 yani PoW degerinin hedeflenen zorluk derecesini,
ardindan da Nonce kismi 4 byte alan ile PoW is ispati1 yapilabilsin diye saya¢ gorevi
gormeye yarayan kismi ile toplamda 5 kisimdan olusan Blok Basligi adiminin islemlerini

icermektedirler (Giinen, 2020).

Stiriim; alandaki kurallarin(uzunluk, yapi, kayit sekli, siralamasi) biitiiniiniin

tanimladig1 yer olmaktadir

Onceki blogun hash’i; bloklarin birbirine baghligini gdsteren unsur blogun Hash

degeridir.

Merkle Kokii, ikiserli hesaplama degerine Merkle Kokii denmektedir. Blok islemleri
ikiserli gruplanmakta ve hashlar1 alinmakta, takriben yine ikiserli hashlar alinarak son iki
hash kalana kadar ve onlarda hash’lenince Merkle Kokii hesaplamasi tamamlanmis
olmaktadir. Merkle kokii yapilan kayitlarinin dogrulugunun incelenmesi konusunda biiyiik
kolaylik saglamaktadir. Merkle yapraklarmin iist diiglimiinde yer alan iglem datalar
araciligi ile verilerin degeri ¢oziimlenerek bulunmakta ve hashlenme islemi ardi sira devam
ederek islemi merkle agacinin kok yapisina kadar stirdiirmektedir. Bu yapilanma agdaki
islemlerin dogrulanma asamasinda zaman kazandirici ve yer kaplamayan bir yapilanmaya
sahiptir. Hizl1 bir sekilde dogrulanma islemleri yapilmaktadir. Az yer kaplamasindaki sebep
sadece koklerin depolanmasi olup az bir veri ile dogrulanma sonucuna ulasilmaktadir

(Sayarhioglu, 2018)
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Merkle Agaci
hash(A, B)

Yaprak:/slem datalarinin
hashlenmis halini icerir
Ustdiigim:Ustugumler
yapraklardaki hashlenmis
degerlerin hashlenmig

A B hallerini igerir.
hash(C, D) hash(E, F)
Merkle Agaci kisilerde
/ \ / \ bulunan blok-zincirlerin
kendi arasinda tutatl bir
C D E F yapida olup
hash(001) hash(002) hash(003) hash(004) olmadiklanini kontrol
[y [y [ /'y etmek igin kullanilir.
Tutarhilik kontrolt
islem islem islem islem snrasmd.ak‘l Ve
Datasi Datasi Datasi Datasi transferini azaltir
001 002 003 004

Kaynak: (Sayarlioglu, 2018)
Sekil 1.4. Merkle Kokii

Zaman Damgasi; blogun iretildigi zaman bilgisine ulasilmasini saglamaktadir.

Zorluk derecesi; hesaplanmasi yapilacak hash degerleri i¢in belirli sinirlamalar s6z
konusudur ve bu bir problem ¢dzme meselesi gibi ele alinir kurallar biitiinliigiinde beklenen

degerlerin zorluk dereceleri burada ¢éztimlenmektedir.

Nonce Degeri; bloktaki bilgilerin degistirilemezligi 6nem arz etmektedir. Nonce
anlam olarak tek kullanimlik sayilari temsil etmektedir. Kurala uyana kadar kullanilan

hesaplama yapilan alana Nonce alan1 denmektedir.
Blok zincir’'de Giivenlik

Giivenlik agisindan blok zincirin amaci seffaf bir sekilde islemlerin incelemesinin
yapilarak fikir birligi saglanmas1 amacina hizmet etmek demektir. Istenilen; islem, kisi,
gruplara acik seffaflik denetim yapilmaktadir. Kayitlarin degistirilememesi gerekliligi
giivenlik denilen kismi icermektedir. Bloklarin iiretim siiresi 10 dakikadan olugsmaktadir ve
herhangi bir degisiklik durumunda sonu¢ degisecegi i¢in blok gecerliligini yitirmis

olmaktadir. Verilerin herkeste birbiri ile ayni olmasi gerekliligini saglamak igin farkl
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zincirlerle karsilagan kullanicilar bilgisayar uzunlugu en fazla olan zinciri kabul etmektedir.
Diger kisa kalan zincirlerde islem degisiklikleri s6z konusu olabileceginden; gecerliligini
yitirmis olacaktir ve devami gelmemektedir. Burada daginik bir yap1 olmasi hackerlerin
sistemi ellerine gecirebilme imkanlarini kisitlamakta imkansizlastirmaktadir. Ciinkii burada
bulunan tiim kullanicilarin bilgisayar sistemine saldir1 gergeklestirmesi gerekmektedir. Bunu

daha onceki kisimlarda %51 saldirist yani iistiinliigli elde bulundurma denmektedir.
Proof Of Work ve Proof of Stake Algoritmalar: Islevi

Proof Of Work; yapilan islem dogrulamalarindan, clizdanda bulunan kripto para
miktarinin iiretilmis toplam kripto para oraninda pay kazanilan kripto para madencilik
cesidini ifade eder. Islemlerin gerceklestirilmesi icin belirli ekipmanlar gerekmektedir.
Bitcoin i¢indeki en 6nemli Satoshi Nakamato fikri olarak diisiiniilebilmektedir. Glivenilir ve
dagilmis bir ortak fikir esastyla uygunluk ve onaylama siireci saglanmaktadir. Ugiincii parti
kisilere gerek kalmadan islemler gergeklestirilmektedir. Blok zincir teknolojisinde odiil
anlaminda olan bu algoritma, blok hashlarini bulan madenciler igin belirli miktarda coin
odiillendirilmesi seklinde islem gormektedir. Visa, Mastercard ve Paypal gibi aracilik

islemlerine yonelik karsit bir isleyisle olusturulmaktadir (inci, 2018, s. 67).

Is ispat1 (PoW) ve pay ispat1 (PoS) olarak adlandirilan iki sistem yontemi kripto
paralarda degerlendirme siireglerinde en sik kullanilan sistemler olmaktadirlar. Madencilerin
rastlantisal bir sekilde iist liste devamli bloklar gergeklestirmelerini engellemek adina islev
gormektedirler. Boyle bir mekanizmanin olmamasi sonucunda madenciler belirli zaman
icerisinde sayisiz blok olusumunu gergeklestirmis olabilmekte ve sonucunda tek zincir

kistas1 saglanmamis olabilmektedir.

Onemsiz e-postalarin yani spamlarla miicadele edilmesi hususunda gelistirilmis bir
yontem olmaktadir. E-posta gonderilerine islenen matematiksel denklem ile protokole gorev
tanimlanmaktadir. Sistemdeki denklemsel uzatma caydirict tepkilere hizmet ederek
gereksizligi engellemektedir. Bu sekilde gereksiz e-posta gonderimine miidahale edilmesi
amaclanmaktadir. Bitcoin i¢in mantik sudur; PoW matematiksel bir problemi bilgisayarlara
aktarmaktadir ve bu Hash kurallarina gore olusum saglanmasi adina gonderilmis bir
yapilanma olmaktadir. Kriter belirleyici gorev iistlenmektedir. Amag 10 dakikalik problem

¢Ozme siirecini yerine getirmektir. Sistemlerin enerji tiiketimine katkilar1 olmaktadir. Riski
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madencilerin dagimik olusumlarini eksiltip; yeni kripto liretimlerini yiiksek hak sahiplerine

saglamasi olarak diigiiniilmektedir (Bin Cao, 2019, s. 481).

Proof of Stake; kripto para altyapr algoritmasi olarak yapilandirilmaktadir. Blok
zinciri tizerindeki katilimcilarin sahip olduklar1 kripto para miktarina gore yeni islemlerin
dogrulandigi blok zincire, yeni zincir ekleme ve bdylece yeni token kazanma imkani1 taniyan
mekanizmay1 ifade eder. Bu islemleri gergeklestirmek i¢in herhangi bir ekipmana ihtiyag

duyulmamakta, sadece clizdan sahibi olmak yeterlidir.

Pos islemlerinde coinler iiretim asamasinda herkesin belirli alim miktarina gore
clizdanlarina  aralikli  olarak  yoOnlendirilmektedir. Coin miktarinca gli¢ orani
belirlenmektedir. Gii¢ artirimi yapilabilmesi adina madencilik iglemleri gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Coin sahibi clizdanlar ayni1 zamanda bir dogrulayici olarak sistem igerisinde

konumlandirilmaktadir (inci, 2018, s. 68).

Yaris olmaksizin kendilerine verilen pay miktarinca gorevlerini yerine getiren
madencilerin ¢aligma gergeklestirmesi olarak tanimlanmaktadir. Blok olusturma
yeteneklerine gore yetki tanimlarinin arttiritlmasi gibi adlandirilabilmektedir. Ethereum da
blok iiretimi PoW ile tanimlandirilmaktadir. Odiil kazanma mantigi burada gegerli
olamamaktadir. Komisyonla calisilmakta ve ‘Olusturucu’ ismi ile tanimlandirilmaktadirlar

(Bin Cao, 2019, s. 482).

Tangle Yapisi; I0TA gelistiricilerinin ortaya koymus oldugu bir sistem olmaktadir.
Zincir degil ag seklinde kurulumu mevcut olmaktadir. Blok zincirin madenci kontrollii
maliyetini bitirmeye yonelik bir kurulum olmaktadir. Yeni bir islem, kendisinden 6nce gelen
iki islemin onayii gerceklestirerek yapilanmaktadir. Blok zincir ile karsilastirildiginda
enerjisi daha verimli bir teknoloji oldugu iddia edilmekle birlikte, islem hizini yiikseltirken
karsiliginda ticrete tabii olmaksizin islem gergeklestirilen bir ag tabani olarak ifade

edilmektedir.

Bitcoin ve Ethereum islemlerinden farkli olarak Tangle alt yapisinda blok yoktur ve
islemler bir onceki iki islemin referansi ile birlikte fikir uygunlugu saglanarak tanimlandigi
ifade edilmektedir. Yeni bir islem gerceklestirilmesi i¢in Tangle aginda yapilmis bir dnceki

iki iglemin dogrulugu esas alinmaktadir (Wellington Fernandes Silvano, 2019, s. 308).
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Para ve Jeton Farki; kripto paralar dijital paralardir. Sifreleme ile olusturulmaktadir.
Jetonda bir kripto paradir fakat bitcoin kendine has zincirler iiretmekteyken jeton hali
hazirla olan bir zincir igerisinde islem goérmektedir. Jetonlar aym tiir olan ve alim satim
noktasinda igslem varligini temsil etmekle gorevlidirler 6rnek vermek gerekirse emtia, ugus
mili aligveris kartlari, oyun salonlarinda kullanilan jetonlar belli bir platformda belli bir

amaca hizmet etmek i¢in kullanilmaktadirlar (Giiven, 2018, s. 87).
1.5. Kripto Para ve Altcoinler

2008-2009 Ekonomik Krizi merkezi sistemlerin yani giiciin tek bir yerde
toplanmasindan kaynakli olusumun varligindan kaynakli piyasalar yikici etkilere maruz
kalmaktaydi. Rezerv para anlayisi merkez bankalarinin keyfi itibari para basmalar1 para
arzin1 kendilerine goére diizenlemeleri gelir dagilimindaki adaletsizlestirmeler insanlik
tizerinde ekonomik sisteme kars1 biiyiik giivensizlik etkilerini beraberinde getirmekteydi.
2008 Mortgage Krizi ile insanlarin ig, ev ve umitlerinin kaybolmasi sonucu bati
toplumlarinda devlete, bankalara ve para arzindan sorumlu merkez bankalarina olan giiven
ciddi bir sekilde sarsilmaktaydi. Fed 2008 Krizi sonrasinda piyasaya emisyon miktarini 1
trilyon dolardan 4,5 trilyon dolara ¢ikartarak sonrasindaki dénemde bu durumun sikintisi

tiim diinya geneline yansimaktaydi (Giiven, 2018, s. 34).

Piyasada ¢ok fazla paranin dolagmasi sonucunda giiven sarsilmasi ve paranin deger
diisiikliigii sonucu enflasyon yiikselmeleri bas gostermekteydi. Insanlar anlasildigi iizere
giiven noktasinda eksiklik hissettikleri zaman alternatif sistemlere agik hale gelmekteydi.
G20 yani refah seviyesi en yliksek 20 iilkenin Merkez Bankalar1 bu siirecte bankalari
iflastan kurtarmak adina bir araya gelmekte ve bu durum git gide giliven sorunlarini
tetikleyici hal almaktaydi. Fakat gilivensizlikten kaynakli insanlar yeni bir sistem, merkezi
olmayan otoritesiz bir diizen arayisina girmekteydiler. Devletin tekelinden ¢ikmis bagimsiz
bir para sistemi diisiincesi olusmustu. Yalnizca algoritma ve bilgisayarlar destekli bir

yapilanma diisiiniilmekteydi (Varoufakis, 2019, s. 132).
Kripto Para ve Dijital Para Farki Nedir?

Iki para birimi cesidi de sayilar halinde mevcut olan, elle tutulamayan paralar olarak
tanimlanmaktadirlar. Paraya doniistiiriilebilirler. Dijital para ¢esidi dolasimdaki paralarin
biiyiik bir kismini temsil etmektedir. Internet bankacilig1 islemleri ya da kayitli bulunulan

bankanin mobil aplikasyon uygulamalar1 vasitasiyla islem gerceklestirilirken banka veya
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kredi kar1 (Paypal&Google ciizdan) bir transfer islemi gerceklestirildiginde dijital para ile
islem gerceklestirilmis olmaktadir. Merkezi otorite tarafindan denetime tabii

tutulmaktadirlar. Yasal diizenlemeler s6z konusu olmaktadir.

Kripto paralarda dijital para tiiriidiir fakat salt bir para birimi olarak tanimi
yapilabilmektedir. En yaygini bitcoin olmakla birlikte ¢ok ¢esitli kripto paranin var oldugu
bilinmektedir. Merkezi degildirler ve herhangi bir otoritenin iizerinde yetkisi
bulunmamaktadir. Sifreleme topluluklari tarafindan yiiriitiilen bir alt yap1 sistemine sahip

oldugu bilinmektedir. Belirli ¢ergevelerde kabul gérmektedirler (Nebil, 2012, s. 20).
1.5.1. Kripto Para Tarihgesi

Ik defa Satoshi Nakamato tarafindan 2008 yilinda atilmis bir e-posta aracilifiyla,
genelde yazilim ve sifreleme ile ilgili bir grup insanin olusturdugu topluluga iletilmis
makaleden ortaya ¢ikmus, iceriginde kripto para ve bitcoin yapilanmasinin isleyisi ele
alimmisgtir. Gonderen anonim bir kisiligin ya da toplulugun, kim oldugu bilinmemekle
beraber takma ad kullanmaktadir. Merkezi bir otorite olmaksizin kisiler arasi ddeme
transferlerinin gergeklestirildigi belirli bir algoritma ve sifreleme yontemiyle olusturulmakta
olan para birimlerinin sistematigi anlatilmaktadir. Kripto paralar topluluklarin kendine 6zgii
yarattiklar1 para birimi olarak tanimlanmaktadirlar. Kripto paralar sigortalanamaz ve
merkezi otoriteye bagh degildir. Kriptografik kodlamalar ile {ist diizey karmagsik
algoritmalar olarak sifrelenen dijital para birimi tanimi yapilmaktadir. Kripto para
birimlerini geleneksel bankacilik ve 6deme sistemlerinden ayiran pek cok ozellikler
bulunmaktadir. Yaradilis felsefesine kaynaklik eden oncii amaglar igerisinde gizlilik ilkesi
gelmektedir. Kripto para birimleri herhangi bir ilke, kisi, kurum ya da kuruluslarca
denetlenememektedir. Sahibi olan ve yOneten bir merkezi idare bulunmamaktadir.
Kontroliinii sistemden hizmet alan kullanicilar ger¢eklestirmektedir. Yapisi geregi herhangi
bir manipiilasyon s6z konusu olmamaktadir. Giiniimiizde kripto paralar treterek ya da
ilgili 1slemlerin gergeklestirilmesi i¢in olusturulan platformlardan sahip olabilmektedirler.

Disa acik, dagmik yapili ve konvertibl yapiya sahiptir.

Kripto paralar sanal yapiya da yakin olmakla birlikte harici sanal para ayrica kendi
igerisinde ayrilmaktadir: Disa kapali olan sanal paralar yani konvertibl olmayanlar doviz
birimlerine ¢evrilememektedir. Mal hizmet satin alinamamaktadir. internetteki online oyun

sitelerindeki durum Ornek olabilmektedir. Disa agik olan paralarda ise konvertibl durumu
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yapilabilmektedir. Digsa acik mal ve hizmet satin alinabilmekte ve kambiyo islemi
gerceklesmektedir. Disa agiklar da kendi arasinda ikiye ayrilmaktadir. Daginik yapilar;
bitcoin, merkezi yapili olanlar ise Web Money orneklendirilebilir (Giiven, 2018, s. 219).

Kripto paralarin herhangi bir kuruma bagli olmadan kurulu sistemi hiikiimetlerin
vergi tahakkukunda ve vergi takibinde zorlanmasina ayrica paralarin iretim gideri ve
tizerinde yazan deger arasindaki farki ile elde edilen gelir olan senyoraj hakkini1 da ortadan

kaldirict durumlara imkan tanimasi, kars1 konulmasinin baslica sebeplerinden biridir.

Otorite ve merkezi tim bu sistemlere karsin kripto paralarda yasal diizenlemeler
bulunmamaktadir. Yasanan giivensizlik ortaminda beklentileri cevaplar bir sistem
dogmaktaydi. Arzi smirli ve kontrolii dagimik yapida gerceklesen, sistemdeki her

kullanicinin onayiyla yiiriitiilen bir para sistemi sunulmaktaydi.

Diinyanin en degerli para birimi olan bitcoin bu sistemde olusturulmus ilk sanal para
birimi olmaktadir. Ik blok yapis1 3 Ocak 2009 yilinda olusturulmustur. Herhangi bir
merkezi otoriteye bagli olmaksizin matematiksel algoritmalarla kurulu bilgisayar destekli
elektrik giicliyle meydana getirilen elle tutulamayan denetlenmeyen ve elektronik ortamda
kodlamalarla gerceklestirilen para birimi olmaktadir. Hesap sahiplerinin kimliklerine dair
bilgilere ulasilamamakla birlikte sadece transfer islemlerinin agda bulunan tiim
kullanicilarin kontrolleri lizerinden fikir birligi esasina dayali bir blok zincir yapisinda

islemler gerceklestirilmektedir.

Kripto para her giin yogun olaylarin yasandig1 toplum yapisina ve insanlara 6zellikle
savas ve gO¢ durumlarinda mal varliklarim1 bitcoine ¢evirip hesap numaralarini
ezberlemeleri ile istedikleri yere haklarini ve varliklarini tagiyabilme imkani saglayan yapisi

tercih sebebi olmustur.

Avrupa Merkez Bankasi tanimina gore kripto para birimleri yasal diizenlemesi
olmayan, onu gelistiren kisilerce liretimi gergeklestirilen ve kontrolii saglanan belirli bir
sanal cevre icerinde kabul gérmiis varliklardir. Kripto para yani sanal para birimlerinin 3
grup kullanim sekli bulunmaktadir. Cesitlilikleri bulunan kripto para olusumlari; ilk olarak
kapali sistem kripto para diger bir adiyla token para, yani gercek hayatla baglantisi
bulunmamakta olan para birimleri olarak bilinmektedir. Bu tiir para birimleri oyun
icerisinde kullanicilarin belirli bir tutar 6deyip katilim hakki kazanarak ve kazandikca oyun

icindeki topluluklarla paylasimi saglanan sanal para birimleri olmaktadir.Kripto para
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borsalarindaki tokenlar ise kripto para islevinde fakat kendisine ait bir transfer agi
bulunmayan, mevcut aglar iizerinden transferi gerceklestirilen kripto paralardir. Ikinci
olarak tek yonlii akisa sahip para birimleri olarak bilinmektedir. Burada gergek para sanal
kripto paraya doniisiim saglayabilmektedir. Kripto paranin sonrasinda gerg¢ek paraya
doniisiimii miimkiin olamamaktadir. Ornek vermek gerekirse Facebook Credit
diisiiniilebilmektedir. Uciincii olarak cift tarafli yani hem kripto paraya déniistiiriilebilen
hem de kripto paradan sanal para birimine doniistiiriilebilen kripto paralar bulunmaktadir.

Bitcoin, Ethereum 6rnek verilebilmektedir.
1.5.1.1. Kripto Para Etkenleri

Insanlhik tarihi para iizerine bircok sistemi barmdirmis, tarihsel siiregte ticaretin
akisin1 saglamak i¢in miibadele yontemleri zaman ve sartlara gore farkli sekillerde
gerceklestirilmistir. Devrimci bir para tiirii olan kripto paralarin manipiilasyona kapali bir
olusumu bulunmaktadir. Merkez Bankasi’ndan tamamen bagimsiz bir fiyat olusumu
gerceklestirmektedir. Bazi iilkelerde emtia varlik gibi tanimlanirken bazi iilkeler para birimi
olarak tanidiklarini ifade etmektedirler. Kiymetli metaller ya da madenlerin deger olusumu
arz ve talebe yonelik meydana gelmektedirler.21 milyon arzi bulunan bitcoinin fiyatini ona
talepte bulunan insan faktorii etkilemektedir. Insanlar deger atfettikge bitcoinin degeri
yiikselmektedir. Deger 6l¢iitii olarak bitcoinin arz miktarinin sinirlt sayida olusu ve her yil
azalarak iiretiminin bitirilecek olmasi; harcanan elektrik miktari, zorluk diizeylerine gore
olusumu tamamlanan blok zincir diizeyi, kullanimi, saklanabilirlik 6zelligi, kamuoyu algisi,
medya, yatinmcilar, giivenlik diizeyi ve yeniliklere agik bir yapisinin olusu

sayilabilmektedir (Nebil, 2012, s. 87).
1.5.1.2. Bitcoin

Blok zincir teknolojisini kullanarak, is ve iglem kanitlar1 yontemiyle ilerleyen ve
fiziksel bir karsilig1 olmaksizin elektrik tiiketimiyle meydana getirilen alfeniimerik bir kod
sistemi igerikli bir varlik olarak bitcoin agiklanabilmektedir. Yazilim igerikli bir dijital para
olarak goriilmektedir. Higbir otorite tarafindan kontrol edilmemekte, bdylece otoritenin
istedigi sekilde manipiile edilemeyip arzi arttirllarak piyasaya fazladan {iretimi
yapilamamaktadir. Tasinmasi, transferi diizenli bir sekilde kisa bir siire¢ sonunda

gerceklesmektedir. 21 milyonluk simirli bir arza sahip olmaktadir.Sembolii B olarak
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tanimlanmistir. Herkese agik bir veri tabani vardir ve seffaf bir diizene olanak tanimaktadir.

Dijital bir varlik olarak da adlandirilabilmektedir.

Merkezi olmayan daginik bir kayit {izerinden yapilan transfer islemleri kontrol
merkezi olan sistem iizerinden olusturulmaktadir. Blok zincir kontrol ve kaydi icermektedir.
Blok zincir teknolojisinin ¢aligma sistemi igerigindeki en belirgin farkliliklar; dagmiklik,

merkeziyetsizlik, bozulamaz ve kolaylikla hacklenemez olusudur.

Dijital, sanal, elektronik yapilarin birlesiminden olusan yazilimsal ve algoritmik bir
matematiksel bilesimle alt yapisi hazirlanmis kripto para adi altinda tanimlanan para birimi
denmesine ragmen heniiz net bir tanim s6z konusu olmamaktadir. 21.yy i¢in yeni bir para
birimi olarak diisliniilmektedir. Sifrelenmis karsiliklara es deger kurgu olusturan yapilar
kripto para ilk ismiyle bitcoin olarak deger gormektedir. Sistemin igleyisinde ti¢lincii bir kisi

olmadan islemler aracisiz ilerletilmektedir.

Sinirli arz1 bulunan bitcoin bu yoniiyle dijital altin olarak da goriilebilmektedir.2018
Mart ayi ile 16,9 milyon adedi ihra¢ edilmis olmaktadir.2140 yilina kadar yeni bitcoin ihraci
devam edecegi diisiiniilmektedir ancak azalarak siiriilen bitcoin yapilanmalar1 2035-2048

yillar1 arasinda tamamen arzini tamamlamis olacag diisiiniilmektedir.

Satoshi Nakamoto rumuzlu bir kisi, ekip araciligiyla 2008 yilinda yayinlanmig bir
makale ile sifreleme ve yazilim uzmani bir grup insana e-posta yoluyla Bitcoin Projesi
aktarilmaktadir. Kurum ya da kurulusa bagli olmadan kimligi anonim kisi veya topluluga
yonelik bir proje ile olusmaktadir. Herkesin kullanimina agik bir sistematigi olmakla
birlikte, isteyen herkes engelleme ya da kisitlama olmadan aga katilabilmekte, herhangi bir
araciya gerek olmadan ciizdandan ciizdana transfer yapabilmekte ve bitcoin blok zincirini

cihazinda tagiyabilmektedir.

Bitcoin’in en kii¢iikk birimine Satoshi denir. 1 Satoshi, Bitcoin’in yiiz milyonda
birine esittir. 1 Satoshi= 1 BTC /(100.000.000)

Arzimin siirli olmast enflasyonu kaldirict bir etki yaratacagi diistiniilmekteyken,
talebin artmasi durumunda fiyati artacak ve bu da deflastyonist bir etki meydana getirecektir

diistincesi olusmaktadir (Giiven, 2018, s. 101).
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Ozellikleri;
1-Bagli oldugu herhangi bir kurum, kurulus, otorite barindirmaz
2-Yapisal olarak Merkez Bankasi’na veya devlete baglilik icermez

3-Daginik yapis1 geregi hacklenme ve saldiriya ugrama durumu yasanmasi zor

ihtimallerdir.

4- Basilacak, arz1 saglanacak miktar baslangigta belirlenmis, dolayisiyla enflasyon
riski ya da devletin kendisine gelir yaratabilecegi durumlar meydana gelmesi s6z konusu

degildir (Gliven, 2018, s. 31).

Bitcoin arzi smirli olusumla basindan itibaren belirli bir ama¢ dogrultusunda
tasarlanmistir. Bu durum deger kripto para olusumlarina da olumlu yansimaktadir. Merkez
Bankalari’nin karsiliksiz ve iste§ine gore para basmasit durumu bitcoin i¢in s6z konusu

olmamaktadir.

Bitcoin islemlerinin yapildigi blok zincir biitlin yapilan islemlerin goriilmesine
olanak saglamakta fakat kisisel bilgilerde gizlilik esas1 isleyisin temelini olusturmaktadir.
Bu o6zelligi sistemin kotii mal ve hizmet ticaretinde degerlendirilmesi i¢in bir alan
bulunmasi adinin bazi hususlarda kotii anilmasina sebebiyet vermektedir. Biiyiik yanki
uyandirin olaylar olarak bilinen The Farmer’s Market ve Silk Road gibi siteler kara para
aklama uyusturucu ticareti, hackleme hizmetleri ve benzeri sebeplerle kapatilmis ve bu

sitelerin dikkat ceken sistemi 6demelerin bitcoin {izerinden yapilmasidir.
Bitcoin Olugumu

Wall street krizinin patlak verdigi 2008 yilinda ekim aymin 31. Gini 14:10 da
kimligi belirsiz bir kisi olan Satoshi Nakamato tarafindan cesitli 6zelliklere sahip bir
topluluga ki bu topluluk icerisindeki kisiler kriptografi alaninda ¢alisma yapan kisiler ve
alaninda belirli yetkinliklere sahip kisilere atilan bir e-posta iceriginde ‘Tamamen karsilikii
olarak igleyen ve giivenilir bir iiciincii taraf icermeyen yeni bir elektronik nakit sistemi
tizerine ¢alismaktayim’. Kripto para bitcoinin ilk adimimin atildigi zaman olarak

nitelendirilmektedir (Nakamato, 2008, s. 2).
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E-posta sahibi kisi Satoshi Nakamoto’nun kimligi belirsiz géziikmekteydi. Kadin
yahut erkek ya da 1rk lisan olarak nerden ve kim oldugu anlasilamamakta gizli bir kisi

olarak, kendisini takma bir isimle gruba tanitmisti.

E-posta igerigi okuyucularini iki ay kadar siire dnce olusturulmus bir web sitesine
yonlendirmekteydi. Bu sistem 9 sayfalik bir agiklama ile kisilere bitcoin tanimini ve

isleyisini anlatan biitiinsel bir igerikle okuyucularini bilgilendirmekteydi.

Raporun igerigi bitcoin olusumun nasil ilerledigi; diizenekteki algoritmalar,
yazilimlar, kodlamalar ve notlar aracilifiyla dijital para birimi adi altinda bitcoini

anlatmaktaydi.
Bitcoin Para Midir, Emtia midir, Menkul Kiymet midir?

Altin ile benzer 6zelliklere sahip olmasi yani sinirli arzi olmasi bakimindan emtia
olarak degerlendirilmesi mantiksiz olmamaktadir. Olgiimlemesinin kolay olmasi her iki
deger i¢inde benzerlikler gostermekte ve her ikisinde de tekellesme durumu séz konusu

olmamaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi AMB Bitcoin Tanimi; herhangi bir merkez bankasi, para
kurulusu ya da e-para kurulusu tarafindan ihra¢ edilemedigi halde bazi durumlarda paranin

yerine kullanilabilen bir varligin dijital temsilidir (ECB, 2018).

Para midir sorusuna karsilik olarak; heniiz tiim diinya genelinde genel geger bir para
birimi kabulii olmamis fakat kismi olarak bazi iilkeler bitcoini para birimi olarak

gormektedir. Bitcoinler i¢in suan kaydi paralar bulunmamaktadir.

Bitcoin diinyasinda herhangi bir yikiimliliik para arzinda olustugu gibi
olusmamaktadir. Sistem yiikiimliiliikkle ilerlememektedir. Sistemin isleyisi sahip olmak
olarak diisiiniilmektedir. Dijital ortamda sahiplik 0, 1 rakamlarindan olugsmaktadir.0 yok 1
var temsil soyut paraya aitlik ya da sahiplik gibi olan yahut olmayan durumu ifade
etmektedir (Giiven, 2018, s. 211).

Tanmirlik ve kullanilirlik diizeyinde hizli bir artis yaganmaktadir. Bitcoin ve diger
kripto paralar ile 6deme almay1 kabul eden sirketler hizla artis gosterirken bir yandan da

fiyatlarindaki yiiksek dalgalanmalar sebebiyle endigelerde varligini siirdiirmektedir.
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Odemelerini bitcoin ile kabul eden sirketler oransal olarak karsilastirilan itibari para birimi

tizerinden suan i¢in degisim araci gibi bitcoini gérmektedir.
1.5.1.3. Altcoinler

Kimi mevcut bitcoin yazilimin iizerinden ¢atallanmalarla kimi iste farkli bir yazilim
algoritmasiyla olusturulmus altcoinler piyasada yer almaktadirlar. En ¢ok bilinen altcoin

ornekleri anlatilmaktadir.
Ethereum

Kurucusu Bitcoin Magazine bagyazar1 olarak ise alinan 1994 dogumlu Rus Vitalik
Buterindir. 2015 yilinda Vitalic Buterin araciligiyla ortaya ¢ikarilmistir. Buterin’in Bitcoin
icerisine kod yazilimi Onerisi kabul gormemekte, sonrasinda igine akilli kontratlar
yiiklenebilen para birimi olarak kendisinin ayrica iirettigi bir sistem ile olusumu gerceklesen
kripto para birimi olan Ethereum projesini olusturmustur. Temmuz 2015 te piyasaya
¢ikmistir. Para birimi Ether’dir. Madenciligi GPU ile yapilmaktadir. Yani Bilgisayar ana
karti CPU’ya da ASIC’lerle degil grafik kartlartyla olusumu saglanmaktadir. PoS is ispati
sistemi kullanilmaktadir. Her blogun 12 saniyede tamamlanmasi hedefi bulunmaktadir. Her
blok iretiminde en hizli dogrulama yani O6zet deger hesaplayan madenci 5 etherle
odillendirilmektedir. ERC-20 ag1 iizerinden transferler gerceklestirilmektedir. Ethereum
platformunda var olan tokenlerin islevsel hale gelmesi i¢in uygulanan standartlarin genel
tanimidir. ERC; “Ethereum Request For Comments” anlamina gelir, 20 de onu 6zellestiren

kimlik numarasidir.

Kullaniminda grafik kartlar1 igcermektedir. Akilli kartlar diye de bilinmektedirler.
Akilli kartlar ya da kontratlar; iki anonim taraf arasinda, herhangi bir merkezi otorite ya da
yasal sistem olmaksizin, anlagsmalarin ve Odemelerin giivenle yapilmasimi saglar. Bu

teknoloji, tiim 6demeleri izlenebilir, seffaf ve geri alinamaz sekilde gerceklestirir.

Akilli kartlarin sistemi; ¢ok imzali hesaplar gibi islem gormektedirler. Para transferi
ve Odemeleri icin topluluk yiizdesi alinmaktadir. Baska kontratlara destek saglamaktadir.

Bilgi, sonug, tiyelik ve aitlik kartlarin1 saklamaktadir (Giiven, 2018, s. 108).
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Ripple

Unlii Mt.Gox sitesinin kurucusu Jeb McCaleb, Arthur Britto, Criss Larssen
tarafindan piyasaya siiriilmiis altcoin olarak bilinmektedir. Bankalarin islem gordigi
aracilik hizmetlerinin yerini almasi planlanan sistemdir. Para birimi olarak XRP
kullanilmaktadir. Ripple deger biriktirme araci olarak goriilmektedir. Doviz kurlar1 arasinda
degis tokus saglamasi amaglanmaktadir. Ripple’in amaci masraflari kesme niteliginde bir
isleyisle diizenlenmesidir. Ozel bir sirket tarafindan yénetiliyor olmas1 Ripple’i bitcoinin
merkezi sistem olmayan yapisina ters diisiirdiigii i¢in bitcoin tutkunu bir¢ok ¢evre tarafindan

elestirilmesine sebebiyet vermektedir.

Odeme ag mantigryla kurulan Ripplenet’in resmi parasi olarak bilinmektedir.
Piyasadaki degeri bu sebeple zaman igerisinde artis gdstermistir. Ripple Swift yerine

gecmeye calisan bir transfer mekanizmasidir.
Stellar

Ripple benzeri mantikla Jeb McCaleb tarafindan kurulmustur. 2014 yilinda proje
baslamistir. 100 Milyarlik basilan paranin %952’1 dagitilmig, paranin dolagiminin
saglanmas1 istenmistir. Ripple gibi diisiiniilebilmektedir. Finansal kuruluglar arasi
transferleri tanimlamak tizere kullanilmaktadir. Kisaltmasi olan XLM ile anilmakta ve 2014
yilinda Jed McCalep ve Joyce kim tarafindan ortaya ¢ikarilmaktadir. Stellar blok zincir
tabaniyla calismakla birlikte merkeziyetsiz sunucular tarafindan ilerletilmektedir. Daha hizli
islem gerceklestirmektedir. Islem hiz1 bitcoine gére daha hizli ilerlemektedir. Islemlerin
onaylanma siiresi iki ila bes saniye arasinda degismektedir. ICO projeleri 2017°de sigrama
yapmast sirasinda baslangigta Ethereum ile ilerleyen projeler hizli islevsel yapisindan dolay1
Stellar alt yapisina gecis saglamaktadir. Para biriminin kisaltmasi XLM’dir(Ergin,
Coinkolik, 2018).

Palkadot-Dot-

2020 yilinda ilk ortaya cikis1 gerceklesen Palkadot Isvicre merkezli Web3 vakfi
tarafindan ortaya ¢ikarilarak piyasalarda islem géormeye baslamistir. Agdaki islemler paralel
bir yapida gerceklesmektedir. Sistem igerisinde farkli kullanict rolleri bulunmaktadir. Para

birimi olarak kripto para borsasinda DOT olarak bilinmektedir (Kriptom, 2021).
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Cardano- Ada-

Cardano alt coin kurucusu Charles Hoskinson’dur. Blok incir projelerinde énemli
gorevlerde yer almasindan dolay1 kripto para g¢evresince tanmnan biridir. Ethereum ve
Ethereum Classic varliklarinin kurulumun igerisinde yer alan isimlerden biridir. Cardona
kripto para biriminin vizyonu herkese adil olarak finansal hizmet saglamak amaci ile
gelistirilmistir. Cardano blok zincir yapisinin sanal para birimi olarak kullanilmaktadir.
IOHK firmasi tarafindan gelistirilmektedir. Bankacilik hizmetleri yerine gegmekte olan bir

yapilanma iizerine olusturulmaktadir.

ADA Cardano’nun para birimidir. Diinyadaki bireylerin, hiikiimetlerin finansal

islemlerine imkan saglamaya yonelik bir alt yapis1 bulunmaktadir.

ADA arzinm yiizde 57,6's1, Cardano'nun 62,2 milyon USD topladig1 bir Ilk Coin
Arzinda (ICO) dagitilmistir. Token hem dijital bir para birimidir hem de Cardano aginda
islemler yapmay1 miimkiin hale getirir (Cumhuriyet.Com, 2021).

Cardano blok zincir yapisinin sanal para birimi olarak kullanilmaktadir. IOHK
firmas1 tarafindan gelistirilmektedir. Bankacilik hizmetleri yerine ge¢mesi diisiiniilen alt

yapt1 Ozellikleri ile dikkat ¢ekmistir.
Tron-Trx-

Blok =zincir tabanli kripto paralardan biri olmaktadir. TRX kisaltmasi ile
kullanilmaktadir. Tron Vakfi tarafindan 2017 Eylil aymnda Justin Sun tarafindan
kurulmaktadir. Singapur bolgesinde Tron Vakfi yonetimiyle olusturulmus oldugu bilinen
Tron, kripto paralardan biridir. Seffaf, agik ve adil bir sistem iizerinde islem yiiriitme
amactyla ortaya cikarilmistir. Justin Sun Tron Vakfi bagkani olarak ceo ve kurucu
konumunda yer almaktadir. Eglence sektoriinii baz almakta olan Tron yapilanmasi
kullanicilara her yonden acgik uclu paylasimlarimi = gergeklestirebilmeleri imkamn
tanimaktadir. Kullanicilar Tron’un TRX kripto varlig1 olan kripto para birimi karsiliginda
birbirleriye aligveris ger¢eklestirmektedirler. Sistem amag olarak Apple Store ve Google
Play gibi bir yapilanma olusturma mantigiyla yola ¢ikmaktadir. Aracilari ortadan kaldirarak

maliyetleri azaltmay1 hedef almaktadirlar (Ergin, Coinkolik, 2018).
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Litecoin

Bitcoin benzeri bir para birimidir fakat bitcoinin 10 dakikalik bekletme siirecine
alternatif 2,5 dakikada olusumu tamamlanan para birimi olmaktadir. Toplam arz miktar1 84
milyon olmaktadir. Coinbase yani bitcoin ciizdan tasiyicisinin da litecoin ile destek sunmasi
piyasa degerini arttirmaktadir. Google ¢alisanlarindan Charlie Lee tarafindan sunulmus bir
proje olarak ortaya cikmistir. 7 Ekim 2011 yilinda ilk agik kaynak kodu piyasaya

stiriilmiistiir (Doviz.com, 2021).
Dash

Dash, 18 Ocak 2018 yilinda Evan Duffield tarafindan “Xcoin(XCO)’’ adiyla ortaya
cikartlmistir. Sonraki asamalarda 28 Ocak 2014 yilinda ‘Darkcoin’ olarak isim
degistirmesiyle birlikte suan ki son halini DASH olarak almaktadir. Hizli iglem giicii, anlik
islem opsiyonlar1 ve 6zel islemleri gerceklestirebilmesi adina tasarlanmaktadir. Dash kripto
varlig1 litecoin, litecoin kripto varlig ise bitcoin catallanmasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Islem

maliyetlerinin diisiik olmasi nedeniyle bitcoine rakip olarak gosterilmektedir (BitDegree,

2021).
Cosmos-Atom-

2014 yilinda 1lk olarak piyasaya tanitilan Cosmos, blok zincir iletisim protokolii ve
California menseili start-up olan Tendermint partnerliginde gelistirilmis ve yenilik¢i bir
internet teknolojisinin temeli olmay1 amaglayan, blok zinciri i¢in bagimsiz bir sistem olarak,
prensibinde kripto para birimlerini bir araya getirerek ¢aligma yer almakta, para takasi igin
ise 0zel olarak blok zincir sistemini kullanmaktadir. Cosmos aginin kullandig1 kripto para

biriminin ad1 Atom olarak bilinmektedir (Cointral, 2018).
Eos

Mayis 2017 tarthinde piyasaya sunulan ve yaraticilar1 belirsiz merkezsiz
uygulamalar vizyonu ile EOS blok zinciri vasitasiyla olusturulmus para birimi olarak
bilinmektedir. Cin’in ethereumu olarak bilinmektedir. Ethereum i¢in rakip oldugu
diisiiniilmekte, fark olarak her hangi bir kodlama istememektedir. Kamu ve 6zel kurum
kullanimlar1 i¢in uygun tasarimli bir sisteme sahip oldugu bilinen EOS ¢esitli ihtiyaglara
cevap verilebilmesi adina piyasaya siiriilmiis olmakla birlikte amag, hesaplar, veritabanlari

ve kimlik dogrulama gibi sistemleri igerik olarak barindirmaktadir. Hizli ve giivenlik bazl
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ilerleyen sektorlerin ihtiyaclarini cevaplamaya yonelik bir yapilanmaya sahip oldugu iddia

edilmektedir (Tirk, 2020).
Bitcoin Cash

Bitcoin goniillii ¢atallanmasi sonucunda olusmustur. SegWit ¢ozlimiinii uygulayarak
bitcoin blok zincirini yenilemek ve ylikseltmek maksadiyla ortaya ¢ikmistir. Daha hizli ve
daha diisilk maliyetle {iretilmistir. Bitcoin den farkli olan yOonii zaman siiresinin ve
beklemenin daha az siirmesi olarak ifade edilmektedir. Ilk olarak 2017 yilinda

olusturulmaktadir (Bitcoin cash, 2017).
Link-Chainlink-

Kuruculart arasinda Chainlink, Sergey Nazarov ve Steve Ellis’den olusan, blok
zincir tabanli teknoloji ile ilerlenmektedir. 2015 yilinda temellerinin atildigi projenin
tokenlar1 tanitilmaktadir. Ethereum altyapisiyla gelistirilmis olan ERC-20 ag1 lizerinden
islem goren tokendir. Farkli 6deme sistemleri ve bankalar ile blok zincir arasinda baglanti
kurulmas1 amaciyla ortaya cikarilmaktadir. Islem gergeklestirmek isteyen taraflar, blok
zincirde yer almayan bir veriyi akilli kontratlar araciligiyla sisteme gecisini saglamaktadir.
Chainlink agma iletilen kontrattaki veri, ag araciligiyla baglanti saglayarak, diiglimleri
islenmektedir. En uygun sartlar1 saglayan diigiim gorevi istlenmis olmaktadir. Disaridan
gelen veri zincire bu adimlarla eklenmistir. Link adiyla kripto para borsasinda islem

gormektedir (Paribulog, 2020).
Monero

Mahremiyete en ¢ok Onem veren, kisilerin kimligini yani anonimligini en 1iyi
saklamaya yoOnelik tasarlanmis para birimi olarak bilinmektedir. Bitcoin ¢atallanmalari

sonucunda meydana gelmistir. Burada Onemli olan tam gizlilik ile piyasada islem

gerceklestirmektir (Vikipedi, 2014).
Tether —Usdt-

Dolar endeksli bitcoin zinciri iizerinden olusumu saglanmaktadir. Tether limited
sirketi tarafindan basilan para birimi olarak bilinmektedir. 1 Tether =1 ABD dolar1 olarak

piyasalarda fiyatlandigi tahmin edilmektedir.
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USDT olarak da bilinen tether, 2015 yilinda islem gdérmeye bagslayan bir sanal
paradir. Tether'm arkasindaki sirket sanal paranin dolara sabitlenmis oldugunu iddia
etmektedir. Dolayisiyla tetherde istenilen hem dolarin istikrarina sahip olmasi hem de dijital

para olarak kullanilabilmesidir (Bloomberg Ht, 2018).
Dogecoin

2013 yilinda Billy Markus ve Jackson Palmer tarafindan, eglence aktivitesi olarak
baslayan altcoin girisimi olarak bilinmektedir. Saka parasi olarak isimlendirilmektedir.
Yardimseverlik iizerine yapilacak olan hayir isleri i¢in genellikle dogecoin kullanilmaktadir.
Bahsis , bahis parasi olarak da ge¢mektedir. Dogecoin; Billy Markus ve Jackson Palmer
tarafindan saka amacli 2013 senesinde baslayan bir altcoin olan dogecoin ‘Youtube’da bir
kukla yanini sirasinda dog yerine doge’ diyerek kukla sovundaki esinlenmeyle baslamistir.
Shiba Inu kdpegi resmi bu paraya uygulanmistir. Yazilimini litecoin kurucusu Charlie
Lee’den esinlenerek olusturdugu bilinmektedir. Hayirsever isler i¢in kullanilan para birimi

olarak iin salmistir (Sivri, 2021).
Neo

Cin i¢in bitcoin uygulamasi olarak diisiiniilmektedir. Toplulugun yiiriittiigl, agik
icerikli bir teknolojik alt yapiya sahip blok zincir yapilanmasi olmaktadir. Blok zincir alt
yapist araciligiyla varliklarin idaresini sistematik olarak gergeklestirmesi igin akilli
sozlesmeleri devreye sokmaktadir. Dijital bir diinyada ekonomiyi akilli hale getirme
vizyonu ile yola cikilmistir. 2014 yilinda baslayan Antshares adli proje ile kodlar
tanimlanmaya baglamis, 2015’in Haziran ayinda GitHub’da sunulmustur.2017 yilinda
yapilan giincelleme sonrasinda NEO adiyla piyasa degerini siirdiirmektedir. Dijital varlik,
kimlik ve kontratlarla ilerleyen sistem NEO platformu araciligiyla dogrulanarak yasal
giivence ile olusturulmaktadir. Araciya ihtiya¢ duyulmadan iglemler gergeklestirilmektedir
(BtcTurk, 2020).

Tezos-Xtz-

[k olarak 2014 yilinda Arthur ve Kathleen Breitman tarafindan kurulan, Tezos
Vakfi’nin yonetimiyle proje olusumuna destek saglanmis olan Tezos yapilanmasinin, kripto

para borsasinda temsili adi XTZ olarak bilinmektedir. Sansiirsiiz iiclincii kisiler tarafindan
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maniplile edilemeyen bir alt yapiya sahip olmaktadir. Fakli olarak Tezos agindaki islemler

kendi kendini gelistirebilmekte, bolinmeye gerek duymamaktadir (BtcTurk, 2020).

1.5.2. Kripto Para Piyasalan

Kripto para piyasalarini yerli ve yabanci borsalardaki sirketler yiirtitmektedir. Belirli

bir yatirnmer ya da gergek hayattaki kullanicilar vasitasiyla sekillenmis, yeni bir piyasa

olusumunu meydana getirmektedir. Bu piyasalar belirli miktarda kripto paranin belirli fiyat

tizerinden alim ve satimini gergeklestirdikleri piyasalar olarak islem gormektedir. Piyasada

alim satima konu binlerce kripto para bulunmaktadir. 2021 yil1 i¢in islem hacmi en yiiksek

kripto para varlig1 bitcoin olmakla birlikte ethereum ve Binance’in kripto para birimi olan

bnb onu takip etmektedir. Ilk 7 kripto paranin 2021 Nisan ay1 goriintiisii asagidaki gibi seyir

gostermektedir.

#a. Ad

1 Bitcoin BTC  SatinAl

2 Q Ethereum ETH  Satin Al
Binance

3 BNB  SsatinAl
Coin

4 € XRP xRP

9 Tether USDT  SatinAl

6 Dogecoin DOGE

7 % Cardano ADA

=

Fiyat

$441,958.68

$16,954.42

13,647.08

$10.08

+8.07

$2.42

$9.63

Kaynak: (CoinMarketCap, 2021)
Sekil 1.5. 2021 Nisan Ay1 En Cok Islem Goren Kripto Paralar

24h %

- 10.67%

+*13.24%

*13.20%

v 22.55%

~0.30%

+14.88%

7d %

- B8.45%

- 2.20%

v 4.03%

~9.78%

~219%

Piyasa Degeri

18,256,187,230,015

11,960,668,231,865

1559,662,292,349

$456,220,080,155

1388,186,029,130

1314,647,224,359

$3086,750,230,624

Piyasada dolasimda olan ortalama;

Kripto Para Birimleri: 9.267

Borsalar: 367

Piyasa Degeri: £15,726,050,338,19324s

Hacim: $2,313,171,752,429

Hacim(24s)

1749,868,933,842
1697118 BTC

$387,551,777,641
22,833,851 ETH

$50,590,475,792
13,869,513 BNB

1153,744,340,801
15,300,975,903 XRP

$1,742,075,719,643
215,748,676,738 USDT

$212,455,957,408
87,264,005170 DOGE

$52,915,316,176
5,511,177,259 ADA

Dominance: BTC: 52.4 % ETH: 12.5% Diger:35.1%

Dolasan Arz

18,685,568 BTC

115,519,033 ETH

153,432,897 BNB

45,404,028,640 XRP

48,075190,515 USDT

129,237,971,710 DOGE

31,948,309,441 ADA

Son 7 Gin

ASERY
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Olarak piyasa verilerine ulasilmaktadir.2021 Giincel veriler ile piyasanin biiyiik bir

hacme sahip oldugu gozlemlenebilmektedir (CoinMarketCap, 2021).

Kripto para borsalarinda en ¢ok islem hacmine sahip olan borsa 2021 Nisan ay1 i¢in
Binance 1487,293,484,170 islem hacmi ile piyasada lider konumda bulunmaktadir. Diger
takibi 6 kripto para borsanin 2021 Nisan ay1 goriintiisli asagida yer almaktadir.

#a  Ad Borsa Skoru Hacim(24s)  Ort.likidite  Weekly Visits #Piyasalar  #Coin'ler Fiat Destekleniyor Hacim Grafigi (7g)
$487,293,484170
1 Binance [ 02 ] A 546 34,690,815 1192 355 AED.ARS, AUD
- 19.54% and +43 more
218,811,150,577
2 ¢y HuobiGlobal (01 ] SO 525 1883132 048 azo  ALLAUD.BRL
- 70.47% and +47 more
$57,859,557,534
3 @ coinbase pro [ & ] o 405 5,263,535 7 57 USD,EUR, GBP
$35,694,090,382 USD, EUR, GBP
4 Kraken 213 5,372,402 284 62 . EUR,
0 m - 40.93% o and +4 more
30,561,002,731
© sitfinex [ &3 ] 201,002,/ 353 1,080,043 301 132 USD.EUR,GEP
- M4.25% and +1 more
) %25,917,430,205
6 K& KuCoin [ 21 ] - 308 1,268,622 686 300  TOKEN
$32129,264,918
7 &5 Bithumb m £ EDS 212 1,596,806 208 170 KRW

- 3.44%

Kaynak: (CoinMarketCap, 2021)
Sekil 1.6. 2021 En Cok Kullanict Bulunan Kripto Para Borsalari

1.5.2.1. Kriptolarin ilk Etkileri

Insanlarin kripto paralara ilk bakis acilari; asamalara tabii tutulmak istenirse bunu
birinci satha kiiciik gérme ile yani imkansiz ve olasiliksiz bir hayal olarak bakilmasi, ilk
defa duyulan bir sistematigin, elle tutulmayan hiikiimetin basmadig1 bir paradan
bahsedilmektedir. Ikinci asamada insanlar aslinda mantikla yaklasma asamasina gegmekte
ve acaba diyerek siliphecilikle durumun mantikli olasiliklarini ve benzer uygulamalarin
gerceklesme hikayelerini diisinmeye baslamaktadirlar. Ugiincii asamada insanlarin merak
duygusu olusmakta, arastirma daha ¢ok Ogrenme istedigi asamast olarak kendini
gostermektedir. Dordiincli asamada yontem ve isleyis anlasilinca islemlerle ve varliklarla
alakali netlesmeler belirmektedir. Besinci sathasinda artik kabullenme boy gostermektedir

(Vigna, 2015, s. 25).
1.5.2.2. Kriptolara Yatirimci Yaklasim

Devlete bagli olmayan bankacilik sistemi, bir kesim insanlar i¢in giiniimiizde
sorunlarin temeli olarak goriilmektedir. Altin standardinin yok edilmesi belirli gruplar

tarafindan sorun teskil etmistir. Bitcoinin altin benzeri siirli bir arzi olmasi ve insanlardaki
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Ozglir bir para birimi yaratma diislincesi yatirima sicak bakilmasi ve istek duyulmasini
beraberinde getirmistir. Teknolojik hazirliklar ve alt yap1 destekleri zamanla bu fikri

gercege ¢evirmek i¢in imkan vermistir. (Konukseven, 2018, s. 39).

Kripto Para Giiven, kripto paralar tizerinden kodlama ile yapilan islemler dahilinde
tam bir giivenilirlik s6z konusu oldugu icin teorik olarak insanlar1 dolandirma yontemlerine
acitk bir sistem olarak sunulmamakta, merkezi bir giivenle islemler ¢ok asamali
kontrollerden gegerek uygulanmakta, giiven aslinda sistemsel degil matematiksel bir

olusuma dayali giiveni temsil etmektedir.

[lk zamanlardaki kodlamalarin bazi giivenlik agiklarina sebep olmasi ve hackerlar
tarafindan aciklarinin bulunmasiyla, alt yapisal olarak eksikliklerin meydana getirdigi bazi
olaylar glindeme gelmistir. Bu olaylarin gdlgesinde ani fiyat dalgalanmalari ile bitcoin

degeri diislis yoniinde hareketlilik gdstermistir.
Diinyadaki biiyiik bitcoin hirsizliklarindan bazilari,
2011-Bitcoin7’den 5 bin bitcoin ¢alinmistir.

2012-Bitconica 2 kere hacklenmis, ilk seferde 47 bin, ikincisinde 19 bin bitcoin

calinmustir.
2012-Bitfloor’dan 4 bin bitcoin ¢alinmistir.
2014-MtGox’den 850 bin bitcoin ¢alinmustir.
2014-Mintpal’den 4 bin bitcoin ¢alinmistir.
2015-BitStamp’den 19,000 bitcoin ¢alinmistir.
2016-Bitfinex’den 120,000 bitcoin ¢alinmistir.
2016-ShapeShift’den 3 ayri1 saldir1 sonucunda birkag yiiz bitcoin ¢alinmistir.
2016-Cyrptsy’den 13 bin Bitcoin ¢alinmistir.
2018-CoinCash’den 540 milyon 4 esdegeri NEM g¢alimmustir (Nebil, 2012, s. 125).

Bu olaylarin sonrasinda, daha etkili kaynak kodlara sahip sistem ¢aligmalar

yapilarak, isleyisin eksik yanlarinin  giderilmesi konusunda yogun c¢alismalar
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gerceklestirilmistir.  Yatirimcilarin piyasaya yaklasimlart zamanla olumlu yonde ivme

kazanmistir.
1.5.2.3. Bitcoin Transfer Adimlari

Bitcoin platformlarindaki kullanicilara sahsen tanimlanmis acik ve 6zel anahtarlar
araciligiyla iglemler gergeklestirilmektedir. Her kullanicinin iglemlerine ait 6zel ve agik
anahtar1 ayr1 algoritmalarla olusturulmustur. Blok zincir sistemi {lizerinden kisilerin iglem
gerceklestirmek adina, karsilikli etkilesim icerisindeki hesaplar1 aslinda bir nevi kontrol
mekanizmasi gérevini gdrmektedir. Islem yapilacak adresler birbirleri ile acik anahtarlarimi
paylagmaktadirlar. Bir clizdan yardimi ile bitcoin gonderme islemi yapilmaktadir. Kisiler
kendi adlarina c¢evrimigi ciizdanlarina islem yapacaklar1 tutar1 yonlendirerek talimat
girmektedir. Ciizdan programi 6zel anahtar ile sifre koduna ulasim saglamaktadir. Ozel
anahtarlarin ait oldugu acik adres bir tane olmak kaydiyla islem gerceklestirilmektedir.
Matematiksel bir yontemle sifreli yapilar denen kriptografik olusumlar, agik anahtarlar ile
imzalanarak dogrulamasi yapilmakta, bitcoin transferi i¢in adresler arasi talimat kodlamasi

olusturulmaktadir (Nakamato, 2008).

Sistemin en 6nemli 6zelligi herhangi bir teknoloji ile bu hesaplarin 6zel ve agik
anahtarlar1 gesitli denenen ters kodlama ya da tahminler girilip bulmak istendiginde asla
erisilmez diizeyde bir olusumla kurulmus olmalaridir. Sistemlerin bu 6zelliginin olusumu
saglanirken amag, iyi niyetli kullanicilar disinda, kotii niyetli islemler i¢in yasal olmayan
iceriklerde tercih edilmesi gibi sebepler basinda gelmektedir. Hesaplarin sahipleri ve
islemleri adma gizlilik esastir. Bitcoinin siirtimleri siirekli bir grup gorevli yazilimci

tarafindan takip edilmekte ve glincellemeleri yapilmaktadir.
1.5.2.4. Bitcoin Alt Yapisi ve Olusumu
Islem Adimlar

Nakamoto ‘Isleyisi belirli bir algoritma iizerinden kurulu sistem.’ tabir olarak
‘maden ¢ikarma islemi’ birbirine baglh diigiimlerin yahut sisteme dahil olmus madencilerin
aktif olarak isleme dahil bir bi¢imde {iretim gerceklestirmesini kapsayan, matematiksel
olarak karmasik islemleri ¢oziimlemeye calisan grubun islem onayr olusmadan Once
bulmaca ¢ozer gibi ag isleyip, tamamladig kodlama karsiliginda olusturdugu maden yani

bitcoin iiretimi sonucu 6diil kazandig bir siireci icermektedir. Ilk diigiimii olusturmak igin
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Nakamota kurulumu olusturarak, Genesis Blogu adi ile sitemin baslangi¢c noktasini devreye
gecirmektedir. Sistemin isleyisi biitliin diinyadan katilim gergeklestirebilecek kullanicilarla

olusturulmustur.

Nakamoto 50 bitcoin igerikli baslangi¢ blogu yani Genesis Blogu adi altinda ilk
blogu olusturmus ve 6 giin sonrasinda her on dakikada bir blok liretmek sart1 ile toplamda
43.000 bitcoin iiretimi hedeflenmisti. Ilgili dsnemlerde 0 dolar degerindeki bu rakam sadece
2014 yilinda 21 milyon dolara tekabiil eden bir seviyeye ulasmis olacaktir (Nakamato,
2008).

2008 Mortgage Krizi sonrasinda bitcoini insanlara anlatan Nakamato enflasyon ve
merkezi yOnetimlerin giiven vermeyen isletim sonuclar1 olmasini firsata ¢evirmekteydi.
Kimsenin yetkili olmadigi bir sistemden bahsedilmekteydi. Kriptolojik bir diizenekte
tarihsel siralanan bloklarin islem adimlarinin seffaf takip edilebilirligiyle, kisiler giiven
esaslt bir isleyisin adimlarin1 gorebilmekte, onaylama adimlariyla ilerletilen sistemde
strdiriilebilirlik ~ acisindan  herkesin ~ fikir  birligi  saglandiginda  transferler

gerceklestirilmekteydi.

Protokol kapsaminda ilk 4 yil her on dakikada bir 50 bitcoin iiretilecek daha
sonrasinda 2012 senesinde on dakikada 25 bitcoine diisecek ve 2140 senesinde bitcoin arzi
sifir olacak sekilde totalde 21 milyon bitcoin piyasaya siiriilmesi bitcoin iiretim plam

dahinde agiklanmaktaydi.

Nakamato’nun sundugu sisteme inan kisiler giinden giine artarak devam etmekteydi.
Eski para sistemindeki hatali olaylar sonrasinda daha ¢ok kisi bitcoine inanmaya baglamisti.
Algoritma tabanli bu sistemin giivenilirligi giinden giline kabul gérmekteydi. Katilimeilar
Nakamato’nun kurdugu bitcoin.org tiizerinde bulunan IRC sohbet kanali sisteminden

birbirleriyle iletisime gegmekteydiler.

Bitcoin iiretimi yiiksek elektrik harcamasi gerektirmekteydi. Bitcoin elektrik
miktarmin kullanimi iizerine hesaplama yontemiyle ilk orani 1 dolar iizerinden 1.309,03
BTC seklinde deger gérmekte yani bir bitcoin karsiligi bir centin 0,08 ine karsilik
gelmekteydi. (Vigna, 2015, s. 102)

Bitcoin Deger Olusumu, paraya deger ve anlam yliklemek aslinda taraflarca uzlasi

saglanmasi i¢in gerekli olan deger 6l¢iim birimi 6zelliginden gelmistir. Dolar 1944 Bretton
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Woods ile birlikte altina bagli karsilik sisteminden ayrilarak devletin dolar kuru doviz
dolasimi ortak ticari birim kabuliiyle yeni bir ekonomi anlayigini benimsemistir. Bitcoin
deger Olciitli; marka degeri, taninirlik, trend olusumu ve inovatif taraflariyla olugsmaktadir.
Paranin degerini iilkelerin giicii ve baskin rolii belirlerken bitcoinin degerini de aslinda

piyasa da ki bakis acis1 degerlemektedir.

Sistemin Isleyis Mantigi; dijital imza ile kisiden kisiye dogru transfer yapilmasi, para
transferi i¢in uygunluk var mu ilk koke giderek tiim islemlerin kontroliinii saglamak,
islemlerin bloklara kaydi ve her dolan blogun yeni blok iiretimi saglamasi islemleri ile amag
biitiinliigli olugmaktadir. Kapatilan blogun parmak izi yeni blogun girdilerinden biri
olmakta, gecmisteki degisiklik dolayisiyla diger tiim bloklar1 etkilemektedir. Uzun zincir
devamliligin1 saglarken kisa zincir gegerliligini yitirmektedir.10 dakika boyunca is ispati
PoW calismasi iiretim icin kullanicilar tarafindan gerceklestirilmektedir. Bir adrese para
gonderme tiim sisteme mesaj gondermek diye diisiniilmektedir ve igerik olarak meblag,
kimden, kime bilgileri icermektedir. Madenciler bu mesaji1 alir dogrulama yapar ilk bulan
0zet degeri blok olusturup ekler ve diger madencilere iletir onaylama i¢in herkes kontrol

eder ve kontrol sonucu onaylama gelirse diger islemler devamliligini siirdiirmektedir.
1.5.2.5. Diinya’da Bitcoin ve Blok Zincir Yansimasi

Bitcoin; Dolar, Euro ya da bulunulan {ilkenin para birimi ile takasa acik dijital deger
gorevini yerine getirebilmektedir. Diinya {izerinde bankacilik hizmeti alamayan ¢ok sayida
kisi bulunmaktadir. Blok zincir ve Android uygulama saglanan bu gibi yerlerde Bitcoin
clizdanlariin olmasi kisilerin kiiresel diinyaya dahil olmalarini saglamaktadir. Japonya’nin
resmi olarak Bitcoini para birimi olarak kabul etmis olmasi ilerleyen donemde dijital
yapilanmaya evirilen bir ekonomik gelecegin temsili adimlarindan biri olarak dikkat
cekmektedir. Bu sisteme dahil olmayan {ilkelerin ilerleyen donemde ticaret yapabilmek
adina yine bagka iilkelerin tirettigi dijital para birimlerine gerek duyacagi bir donem ortaya

c¢ikacag diistiniilmektedir.
Bitcoinin Diinya Ekonomisi 'ne Etkileri;

Diinya Ekonomik Sistemi isleyisi altina endeksli olarak ilerlemektedir. Altin
oraninin on kat1 kadar para basimi belirlenmektedir. Bankalar bu paranin on kati kadar ise
bor¢ temini saglamaktadir. Kagit para ve dolar sistemlerinin bu yapilanmaya dayali isleyisi

ABD’nin zenginlesmesine yonelik kurgulanmaya hizmet ettigi diisiiniilmektedir. Bitcoin
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ABD f{izerindeki rantin demokratiklesmesini saglamaya yonelik bir proje olarak meydana
getirildigi diistiniilmektedir. Bu sebeple bitcoin felsefi devrim olarak da kisiler arasinda
tartisilmaktadir. Sinirli iiretimi ve her dort yilda bir arzinin yarilanarak ortaya ¢ikarilmasi
bitcoinin de altin degerinde islem gorebilecegi durumunu ortaya ¢ikarmaktadir. Kimi kesim

altinin dijital hali olarak Bitcoini konumlandirmaktadir.

Dolar, Euro, Lira gibi doviz pariteleri Forex piyasalarinda ¢ok biiyiik rezerv sahibi
fon yoneticileri tarafindan yliksek oranda manipiile edilirken, bitcoin altyapisindaki seffaflik
bu gibi durumlar1 hemen ortaya ¢ikardigi i¢in daha giivenilir bir piyasa olarak dikkat
cekmekte, ilerleyen donemde el degistiren servet topluluklarinin bulunduklar1 dénem yapisi,
yeni nesil yatirimeilarin dijital diinyaya uygun yatirim egilimi de bitcoinin icin gelecekte

benzeri piyasalarda yiiksek bir kitleye hitap edecegini diisiindiirmektedir.
ICO(Initial Coin Offering) &IPO(Initial Public Offering);

ICO: Blok zincir tabani iizerine projelendirilmis ¢alismalarin hayata gegirilmesi i¢in
destek saglanmasi vizyonuyla yola ¢ikilan bir sistemdir. Bu sayede istenilen projelerin

hayata gegcirilmesi icin destek saglanan sistemlere denmektedir (inci, 2018, s. 14).

ICO bir projeyi hayata gegirmek adina girisimcilerin baslangi¢ yatirimlarimi dijital
bir para (coin) veya jeton (token) satis1 yoluyla sagladiklari kitle fonlamasi olarak
adlandirilmaktadir. Kitle fonlamasinin kripto para ile yapilmasi haline isim vermektedir. Bu
sistem ile yapilmak istenen jeton aracilifiyla projelendirilen ¢aligmalarin bitcoin iizerinden
O0deme sistemleriyle gerceklestirilmesidir. IPO sirketin halka arzina verilen isimdir ve az
yatirimc1 yiikksek yatirim tutar1 manti@iyla ilerletilmektedir. ICO sisteminin buradan

esinlendigi diisiiniilmektedir.

Borsa, hisse senedi gibi geleneksel yatirim araglarinin benzeri; alternatif olarak
olusturulmus bir yapilanmadir. Bir girisimci fikirlerini hayata gecirmek adina finansmana
ithtiya¢ duymaktadir. Bu durum halka inmeden, alim giicii yiiksek olan bireyler tarafindan
saglanmaktadir. Sistemde kisiler diledikleri projelere 6zgiirce destek saglayarak, bir fikre
ortak olup kar paylarindan kazang saglamaktadirlar. Bu sistemde kazanci yani hisse hakki
olmaksizin, ICO’yla {iriin satis1 gergeklestiren sirketin tokenlarina sahip olarak ilgili

projenin getirisinden faydalanilmaktadir (Konukseven, 2018, s. 112).
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DAO(Decentralized Autonomous Organization)

Merkeze bagli olmaksizin ilerleyen otonomlar ve dijital organizasyonlara
denmektedir. Akilli sozlesmeler ile yliriitiilmekte olan bir kurulustur. Finansal islemler ve
blok kayitlari, blok zincir lizerinde tutulmaktadir. Giivenli bir dijital kayit defteri seklinde
diistintilebilmektedir. Sirketlerin isleyisine yonelik olan kar amaci veya ticari bir amag
giitmeyen sirketlerin isleyisine yonelik olusturulmus bir sistem olmaktadir. Herhangi bir
otoriteye bagli olmaksizin isleyisini siirdiirmektedir. ICO bitcoin destekli projelerde DAO
ise ethereum destekli projelerde kullanilan sistemlerdir. Dagitilmis Otonom Organizasyonun
(DAO) arkasindaki kavram, bir organizasyonun gerekli kurallar1 ve karar verme noktasini
koda doniistiirerek, yonetim anlaminda gerekliligi ortadan kaldirmaya yaradig
sOylenmektedir. Burada rehberlik goérevi bir grup programci tarafindan yerine
getirilmektedir. insanlar token satin alarak DAO projelerine finansman saglamaktadirlar. Bu
finansman donemi tamamlandiktan sonra DAO faaliyete geg¢mektedir. Grup iiyeleri
tarafindan oylama ile islemler gerceklestirilmektedir. Kabul goren teklifler sonrasinda

projeler hayata gecirilmektedir (Muhammad Izhar Mehar, 2017, s. 6)
Kriptografi Mesleki Sektorel Diizenlemeler Blok Zincir 2.0;

Kriptografik yani sifreli kodlamalar seklinde islem gormek, sadece bitcoin ya da
kripto para kapsaminda degil ayn1 zamanda mesleki alanlarda da bir ¢ok sektoriin is kolunu
gelecek donemlerde kaybettirecek gibi gorlinmektedir. Kriptografik kodlamalar tabanli
isletim sistemleri yoluyla insansiz taksi hizmetleri, Qr kodla 6demeler, bankacilik islemleri,
sigorta anlasmalar1 ve benzeri daha bir¢ok alanda, kriptografi yoluyla hizmet almak adina
gelismeler saglanmaktadir. Tabii bu yolla saglanan hizmetlerin 6demeleri kripto para
odemesi seklinde ilerlemektedir. Islemlerin sahibi olarak muhatap alinacak karsit
yapilanmalar1 temsilen, bilgisayarlar ve kurumlar yer alacaktir. Yazilimlarin kontroliindeki
giivenli cilizdanlar araciliyla hizmetlerden faydalanabilme noktasinda ddemeler, transferler
gerceklestirilsin diye ¢aligmalar devam etmektedir. Bunlar tam anlamiyla blok zincir 2.0
kapsaminda islenen konular olmaktadir. Piyasalarda yeni is kollarinin meydana geleceginin
aslinda alt yapisini hazirlayan ve bazi meslekleri de tarihe gomecek olan sistemin veri tabani

da blok zincir Uzerinden ilerlemektedir.
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1.5.2.6. Kripto Para ve Bitcoin; Kayitsizlik, Devlet Politikasi, Takipsizlik

Kripto paralar devletlerin nezdinde tam olarak taninilirliga sahip olmamaktadir.
Heniiz mesafeli bir yaklasim sdz konudur. ilgili piyasanmn yeni para anlayisinin iilke ve

devletler i¢in meydana getirdigi 6nemli giivenlik acgiklarindan s6z edilmektedir.
Bitcoin Sorunlar

Biiyiik dalgalanmalarin olmasi bitcoin sahibi olabilme, yatirimi bitcoin tarafinda
ilerletme noktasinda endise veren kisimlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kur hareketliligi;
alisilagelmis giindelik yasamdaki para yerine gecmesini hedefledikleri dijital para mantikli
bitcoin kullantmini zorlastirmaktaydi. Yatirimcilar i¢in bitcoinin asir1 dalgali hali strateji
belirlemede zorlanmalarina sebep olmaktadir. Dolarda bir deger kaybi yasandiginda
yatinmcilar altina yatirm yapma gereksinimi duymakta fakat bitcoindeki deger
diisiislerinden yatirimcilar nereye kaymasi gerektigi konusunda heniiz radikal hareketler
ortaya koyamamaktadir. Belirsizlik mevcuttur. Burada yatirimcilar dalgalanmalardan

kaynakli yiiksek riske katlanmak durumunda kalmaktadirlar.

Birgok kisi bitcoinin para birimi olmasindan ziyade daha ¢ok bir mal varligi olarak
kabul gormesi gerekliligi diisiincesini yansitmaktadir. Bitcoin yapisi ile pazarda islem
yapabilme ihtimaline istinaden tiiccar ve yatirnmecilar igin likitide ihtiyacina yonelik
sagladig1 avantaj ve dezavantajlar acisindan belirsizligi; bitcoinin pazarda heniiz para birimi
olarak goriilmesine olanak saglamamaktadir. Bitcoinin bu asamada tanimsal olarak para
birimi gecerliligi saglamasi i¢in Oncelikle diisiik maliyeti ve aracisiz giiven esasi disinda;
dalgalanmalar konusunda istikrarli bir seviye ortaya koymasi gerekmektedir. Grafikte Usd

karsit doviz fiyatindan son yillardaki bitcoin dalgalanmalar1 gzlemlenebilmektedir.
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Kaynak: (Investing, 2021)
Sekil 1.7. 2018-2021 Bitcoin Fiyat Dalgalanmalari

Silk Road Vakasi;

Bitcoin ile islem gergeklestirilen {inlii site Silk Road sitesinin isminin duyulur
olmasindaki ¢ikis noktasi, ilk olarak Mt.Gox yani bitcoin yatirimcilarinin bir arada oldugu
ilk bitcoin borsasi, kullanicilarinin oldugu foruma iyelerden birinin yazdigi ‘Silk Road
(ipek yolu) anonim bir ¢evrimici pazar tglincli haftasinda ve sonuglardan memnunum.’
yazist site igeriginin aslinda ne anlama geldigini bir¢ok kullanici tarafindan ifade
etmekteydi. Bu site kanunsuzluk ve denetimsizlikten faydalanarak yasa disi islemlerin
yapilmasina olanak taniyan bir forum olusturmaktaydi. Uyusturucu satisi, hackleme
hizmetleri, korsan yayinlar gibi hizmetler bitcoin iizerinden 6deme sistemiyle isleme
alinmaktaydi. Sitenin 1 milyona yakin kullanicis1 bulunmaktaydi. 2013 Ekim ayinda FBI’in
bu site iizerinden Ross Ulbricht isimli sahs1 para aklama ve uyusturucu ticareti iizerinden
tutuklamasiyla ve bitcoin cilizdanina el koymasiyla iiniinii arttirmistir. Aslinda burada
hiiklimet miidahalesi bir nevi bitcoine tanmmlirlik ve diizenleme gelecegine dair
hareketlilikleri meydana getiren hamleler olarak diistintilmiistiir. Silk Road bu olaydan sonra
bir sene kadar daha varligini siirdiirmiis fakat sonrasinda kapatilmistir. Kotii sohretine
ragmen bitcoine asil iiniinli kazandiran iki siteden biri olarak hala bilinmektedir (Sommers,

2020).
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1.6. Satoshi Nakamato ve Toplulugu
Satoshi Nakamato Kimdir?;

Kimligi belirsiz anonim bir kisilik olarak Satoshi Nakamoto’nun kim olduguna dair
diisiinceler sadece sdylemlerden ibarettir. Kim oldugu bilinmemektedir. Bitcoin {ireticileri
ve topluluklarinda ilahlastirilmis bir kisilik olarak goziikmektedir. Para birimi ve yeni bir
sistem olusturmaktan ¢ok bir diisiince akimima gizlilik ve anonimligin kisisel verilerin ve
haklarin gizlilik ihlaline karsi bir bas kaldirmin adi olarak goriilmektedir. Birgoklari
tarafindan Nick Szabo’nun Satoshi Nakamoto olabilecegi diisiincesi ortaya atilsada kendisi
inkar etmis, kabul etmemistir. Arkasinda gizli orgiitler illiiminati, tiggenler, Rothschild ve
Rockfeller aileleri var denmektedir. ‘The Ekonomist’ Rotschild Ailesi’ne ait diinyaya yon
veren bir ekonomi dergisi oldugu bilinmektedir. Bu derginin heniiz kripto paralar ortaya
cikmadan yillar O6nce yaymladigt 9 ocak 1988 tarihli derginin kapagi oldukg¢a ilging
goziikmektedir.“The Ekonomist’ Rotschild ailesine ait diinyaya yon veren bir ekonomi
dergisi oldugu bilinmektedir. Bu derginin heniiz kripto paralar ortaya ¢ikmadan yillar dnce

yayinladigi 9 ocak 1988 tarihli derginin kapagi oldukga ilging goziikmektedir (Utley, 2018).

CAN BRITAIN KEEP BOOMING? =+
The TAKESHITA COMES TO TOWN ===
E conom PR 8] INVESTMENT BANKS PULL BACK ~~
PERESTROIKAS FIRST TEST ==

Get ready fora
world currency

Sekil 1.8. 9 Ocak 1988 The Economist Kapak

Dort teknoloji devinin ortaya koydugu bir sistem olarak da diisiiniilmektedir.
Samsung, Toshiba, Nakamichi, Motorola birlesimi bas harflerinden olusum ile bir araya

getirildigi diistiniilmektedir (Team, 2018).
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ﬂrosm Naka moTo

Kaynak: (Team,2018)

Sekil 1.9. Samsung toshiba nakamichi motorola

Satoshi Nakamato’nun gelistirdigi sistem aniden olusmamistir. Daha Oncesinde
denemeler yapilmis, eksikler gozlemlenmis ve aslinda tiim pargalar birlestirilerek dogru

zamanda piyasaya siiriilmiis bir proje gibi diisiiniilmektedir.

2016 yilinda Avusturalyal1 girisimci Craig Steven Wright bitcoinin yaraticisi oldugu
iddiasin1 ortaya atmaktaydi. BBC’ ye yaptig1 aciklamada ‘Ana kismi bana aitti ama bana
yardim edenlerde oldu.’seklinde konusma gergeklestirmis, Bitcoin Vakfi Kurucu Baskani
Jon Matonis tarafindan bu agiklama bir dénem i¢in dogrulanmistir. Dogrulamanin sebepleri
olarak Wright tarafindan gonderilen bir mesaj igerigini sunmustur. Mesaj igerigi 1 ve 9 blok
yapilanmas1 seklinde olusturularak imzalanmis, Nakamato’nun makalesini yazan kisi
olabilecegine dair diisiinceleri ortaya ¢ikarmistir. Sonrasinda bu agiklamalarini inkar eden
bir bildiri yaymlayarak Genesis Baslangi¢ Blogunu da ortaya koyamamas: ile itirafi
gercekligini yine Satoshi Nakamato’nun bilinmezligini siirdiirmesiyle sonu¢lanmistir

(Nebil, 2012, s. 39).

Nakamoto 'nun Bitcoini; ‘Dijital parayi, imzalardan olusan sistemsel bir dijital platform
olarak diizenlemekteyiz. Sisteme dahil olan kisi, bu parayi daha éncesinde yapmis oldugu para
hareketinin kodunu ,ardindan islem yapmak istedigi kisinin acik anahtarini imzalamak suretiyle
paranin en sonuna ekleme ile aktarimini saglamaktadir ve alacakli kisi daha énceki islem adimlarini

acik bir sekilde gérerek imzalari dogrulama imkanina sahiptir.” (Nakamato, 2008).

Acik kaynak kodlu bir uygulama olan bitcoinin yazilimini isteyen herkes
bilgisayarina  yiikleyerek bitcoin iiretebilmekte, kopyalarak yeni bir seyler
olusturabilmekteydi. Herhangi bir patent, telif hakki durumu olusmamaktaydi. Satoshi
Nakamato aslinda insanlarin giiven noktasindaki eksikliklerine yonelik bir ¢ozliim sistemi
anlatmaktaydi. Kriptografi ile ilgilenen kisilerin sistemi daha kolaylikla anlayabilecegi

tislupta bir e-posta ile durumu 6zetlemekteydi. Bu e-postanin Wall Street Krizini takiben
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atilmis olmasi aslinda sistemin giivenilir olmayan yapisina alternatif olusturmak adina yeni
bir 6deme ve para sistemi ile aracidan, li¢iincii kisilerden habersiz salt kisiler aras1 bir para
degisiminden sz eden sistemin inceliklerini aktarmaktaydi. Satin almis oldugu bitcoin.org
tizerinden kurdugu web sitesinde ‘blok zincir’ adini verdigi bitcoin olusturma sisteminin

icerigini anlatmaya baslamaktaydi.

Satoshi Nakamato bu sistemde iki tarafin transferine iliskin bilgilerin agiga
citkmamasi1 ve gizli kalmasi adina sifreleme yoluyla ¢evrim i¢i etkilesim ile aktarimin
saglanacagl olusumun sistematik yapisini tanitmaktaydi. Aslinda bu e-posta ile Satoshi
Nakamoto aracisiz, bankalari devreye sokmadan, lgiincii bir kisisiz nakit islemleri
yapmanin bambagka bir yolunu anlatan finansal sistemin olusumunun saglanmasinin

baslangicini olusturan devrimi agiklamaktadir.
1.6.1. Madencilik (Mining)

Kripto para iireticilerinin adi madenciler olarak bilinmektedir. Bloklarin iireticiligini
yapanlar madencilerdir. Madenciler Merkle Kokiine kadar yapilmis olan iglem
adimlarindaki zorluklar1 ¢oziimlemekle sorumlu olan kisiler olarak bilinmektedir. Hashlarin
Ozetlerini hesaplama goérevi madencilere bagli ilerlemektedir. Uygun 6zet degerini bulmak
adina madenciler birbirleriyle yaris halinde ¢aligmaktadirlar. Blok ¢oziimiinii ger¢eklestiren

madenci odiillendirilmektedir (Oguzhan Tas, 2018, s. 372).

Bitcoin arz1 sinirlt yapilandirmaya tabii oldugu i¢in git gide ddiil miktar1 da azalarak
devam etmektedir. Madenciler kripto para liretmenin disinda sistemin kontroliinii ve
giivenligini inceleyen kisiler olmaktadirlar. Madenciler sistem iizerinde islem yaparken
yogun bir ¢alisma performansi sergilemektedirler. Hash degerlerini hesaplama isi ¢ok hizli

yapilmakta fakat uygun olanini bulmak igin trilyonlarca iglem yapilmasi gerekmektedir.

Blok zincirde transfer islemleri, blok zinciri agina dahil olan madenciler tarafindan
onaylanmaktadir. Madenciler onaylama yaparak, blok zincirine eklenecek yeni bloga dahil
edilen iglemlerin, gegerliliginin blok zincir algoritmas: ile kontroliinii gergeklestirerek
transferi ya da iiretimi tamamlamaktadir. Transfer islemlerinde gegerlilik saglanmasi1 ve
kabul edilebilmesi admna islem yapilan blok zincirinin bir veya daha fazla madenci
tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Bir kisim islem zahmeti bilgisayar1 ¢alistirmak igin
daha yiiksek performans ve elektrik tiiketimiyse sogutma islemi i¢in kullanilmaktadir. Bu

sebepten dolayr bircok madenci doganin sogutma gorevi gormesi i¢in rakimin yiiksek
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oldugu yerlerde islem yapmak adina yerlesim saglamakta hatta diizeneklerini saglayacaklari
yeni sistemler gelistirmek igin calismalar yapmaktadirlar. Bu yerler Isvigre Daglarinda
caligma yapilmasi gibi, buna benzer 6rnekler ile tanimlanabilmektedir. Bitcoin iinlenmeden
once evdeki bilgisayarlarin CPU’lan iiretim i¢in yeterli olmaktaydi. Sonrasinda rekabet
artinca GPU ekran kartlart gerekliligi olugmaktaydi. Son donemdeki durumda ise sistem
yapitlanmast  ASIC  kurulumlarmin  olusumu  piyasadaki  rekabeti  neredeyse

merkezilestirmeye yoneltmis olmaktadir (Oguzhan Tas, 2018, s. 374).

Bu sisteme sahip olan madenciler i¢in iiretim, rekabette Once ilerlemeleri ve diger
kendi cabalariyla iiretim saglamaya ¢alisan madencilerin ise geride kalmalarin1 kaginilmaz

kilmaktadir. Evde bitcoin tiretimin maliyeti cok daha fazla olmaktadir.

Madenciler kripto para endiistrisinin kurulu oldugu temel yapilardan biri olarak
goriilmektedir. Bunun sebebi yaptiklar islem endiistrinin yerytiziinde degil, dogrudan yer altindaki
blok zincir teknolojisiyle alakali olmasindan kaynaklanmaktadir. Madencilerin giiglii donammlartyla
¢ozdiigli problemler ashnda agda gergeklesen tiim iglemlerin onaylanma siirecini kapsamaktadir.
Transferlerde onaylamalar dogrultusunda yerine getirilmektedir. Ornegin, bitcoin aginda
gerceklesen bir transfer isleminin gecerli kabul edilebilmesi i¢in 1 madenci onay1 alinmasi
gerekirken, Ethereum transferinin gegerli kabul edilebilmesi igin 12 onay alinmasi
gerekmektedir (BtcTurk, 2018).

Tablo 1.1. Btcturk Madenci Onaylar1

Kripto Tiirii Ka¢ Madenci Onayindan Sonra Ne kadar Siirede Yansir
Bitcoin BTC 1 madenci onayindan sonra 10 dakika (4BTC iistii 2onay)
Ethereum (ETH) 12 madenci onayindan sonra 10 dakika

Litecoin (LTC) 2 madenci onayindan sonra 5 dakika

Dash (Dash) 10 madenci onayindan sonra yansir
Tether (USDT) 12 madenci onayindan sonra 15 dakika
NEO (NEO) 5 bloktan sonra 5-10 dakika

Stellar (XLM) 1 madenci onayindan sonra 1 dakika
Tezos (XTZ) 30 madenci onayindan sonra 1 dakika
Tron (TRX) 19 madenci onayindan sonra 1 dakika

Cosmos (ATOM)

15 madenci onayindan sonra 10 dakika

Chainlink (LINK)

12 madenci onayindan sonra 10 dakika

Ripple (XRP) 1 madenci onayindan 1 dakika
Cardano (ADA) 15 madenci onayindan 12 dakika
EOS (EQS) Irreversible yazdiktan sonra 1 dakika

Polkadot (DOT)

1 madenci onayindan sonra 1-5 dakika

Asic Cipleri Konusu Asic (Application Specific Integrated Circuit: Uygulamaya Ozel

Entegre Devre)
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GPU ekran kart1 Laszio Hanyecz tarafindan tasarlanmakta, mevcut bilgisayardaki
ekran kartindan 800 kat daha hizli bitcoin iiretmesi ile piyasada rekabeti kizigtirmaktaydi.
Bu sistem yerini daha hizli liretim saglayan baska bir sisteme birakti ve artik ASIC sistemi
ile bitcoin ¢ikarma islemi daha hizli sonuglar ortaya koymaktaydi. Yiiksek giiclii 6zelliklere
sahip bu uygulama ile madenciler bu sayede daha kolay bitcoin iiretimi yapabilme

asamasina ge¢mekteydiler. Cihazlar yiiksek islem giicii saglamaktaydi (Tuwiner, 2020).

2013 Ocak Ayinda Ng Zhang ve Yifu Guo Cinli iki kisinin kurdugu Avalon
sirketinin tasarladigi miistakil uygulamaya 6zel tiimlesik devre sistemi 6zel ¢ip kullanimiyla
bitcoin ¢ikarmak i¢in 6zel bir sistem diizenegini ¢alistirmaktaydilar. Artik bu cihazlarin
ticareti bitcoin madencilerine karsi pazarlarda yerini almaktaydi. Bu rekabet arttirict

sistemle bitcoin baronlar1 olusumlarin1 pazarlarda ve piyasada gostermeye baslamaktaydi

(Bitcoin, 2020).
1.6.1.2. Kripto Para ve Blok Zincir Calismalari

Satoshi Nakamoto’nun e-posta olusturdugu kisiler bu alanda onunla sistemi daha
etkili hale getirebilecek nitelige sahip algoritma ve yazilim bilen kriptografi uzmanlarinin
barindig1 bir topluluktan olugmaktaydi. Siire¢ devam etmekte iken reklamlarin 6nemi ve
daha ¢ok katilimciy1 sisteme dahil etmek adina ¢alismalar siirmekteydi. Herhangi bir otorite
baskis1 olmadan tamamen aracisiz merkezi bir yapida ki sistem olusturma c¢abasi igerisinde
olan bir grup sistemi ilerletmekteydi. Sifre Punklar olarak bilinen bu grubun bas iiyeleriyle

birlikte sistemin yayginlagmasi ve gelismeleri saglanmaya calisilmaktaydi.

2010 yilinin 12 Aralik giinlinde Satoshi Nakamato ‘Dos (Denial Of Service)
hakkinda yapilacak daha ¢ok sey var fakat daha karmasik seylere ge¢gmeden once gerekli
olabilecegi diisiincesiyle suana kadar yapmis olduklarimi toparliyorum.’ ciimlesinin
devaminda ‘Bu siiriim 0.3.19.” mesajiyla tamamen sistemden ayrilan Satoshi Nakamoto
yerini Gavin Andresen’a birakacakti. Gavin Andresen 28 Mayis 2010°da bitcoin forumuna
kayit yaptirarak sisteme adim atmaktaydi. Bitcoinin kisiler arasinda duyulmasini ve
genisletilmesini saglamak adina Bitcoin Faucet isimli projesiyle 50 dolar karsiliginda
10.000 bitcoin satin almis ve bunu kullanimini yayginlastirmak amacli dagitmisti. Yine
bitcoin forum iiyelerinden biri olan yazilimci Laszla Hanyecz 18 Mayis 2010°da 230 kisilik
forum iiyelerinin oldugu alana ‘Iki adet biiyiik boy pizzaya 10.000 bitcoin ddeyecegim.
Boylece ertesi giine de birkag¢ dilim kalmis olur’ dedi ve bu tarihlerde yaklasik 41 dolar
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degerinde 10.000 bitcoin karsihig1 gdziikmekteydi. Bu sozlerine karsilik Ingiliz bir bitcoin
meraklisi Jerros isimli iiye teklifi kabul ederek 21 Mayis 2010 ‘da Papa Johns’tan bir pizza
siparisi vererek kartindan odemesini yaptt ve 10.000 bitcoinin sahibi oldu. 2014 yilina
gelindiginde 10.000 bitcoinin degeri yaklasik 5 milyon dolar etmekteydi. Takip eden
haziran ayinda 55 yeni kullanici, temmuz ayinda ise 370 yeni kullanici sisteme katilmis ve
bes giin icerisinde dokuz kat artigla bitcoin degeri 0,008 dolardan 0,08 dolara
yiikselmekteydi. Yapilan rekabet artici soylemler ve islemler karsiligini gérmustiir (Vigna,
2015, s. 104).

Uretim acisindan bakildiginda ise ilerleyen siireglerde bitcoin ¢ikarmak daha da
zorlasan bir hal almaktaydi. Daha kolay tiretim yapmak adina insanlar birbirleriyle kiyasiya
yarig haline girmekteydiler. Daha giiclii elektrik iiretimi yapan sistemler kullanilmakta ve
rekabet artmaktaydi. Yiiksek islem giiciine sahip makinelere ve siiriimlere sahip olan kisiler
daha kolay tiretmekteydiler bu da diger kullanicilart hayal kirikligina ugratir bir hal almaya
baslamaktaydi. Bitcoin ¢ikarma islemi kullanicilarina maliyetli bir hal almaya

baslamaktaydi.
1.6.1.3. Dijital (elektronik) Ciizdanlar

Dijital Ciizdanlar; ciizdanlar gelen giden transferlerin kayitlarini tutan hesap defteri
gibi 15 gormektedir. Herhangi bir dosya barindirmamaktadir. Blok zincir tabanli ¢alisan
clizdanlar islem adimlarini, kayitlarini tutmaktadir. Kullanicilar kisisel bilgilere erisemezler
fakat hesap hareketlerinin dogrulugunu kontrol ederek fikir birligi ve onaylama ile
transferleri clizdanlar arasi gergeklestirmektedir. Sahiplerinin 24-36 harf rakam dizisinden
olugsan bilgileri herkese agik ilerlemekte fakat kisisel bilgiler yer almamaktadir. Adreslerin

acik anahtar ve 6zel anahtar1 bulunmaktadir.

Acik anahtar onceki anlatiminda bahsedilen; kisisel hesap numaralar1 gibi islem
gérmektedir paylasimi herhangi bir sakinca teskil etmemektedir. Ozel anahtar; agik
anahtardan farkli olarak sifre gibi islem gormektedir. Kisisel bir gizlilik icermekte ve hesap

sahibinden bagka ikinci bir kisi ile paylasilmamaktadir.

Dijital cilizdanlar devreye girdikten sonraki siiregte insanlarin bitcoin dolar bazli
islemlere gosterdigi egilim Visa ve Mastercard kullanicilarindaki sabitlik takiben gerilemeyi

de beraberinde getirmekteydi. Aracit kurumlar1 ortadan kaldiran uygulamalar, ciizdandan
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clizdana transfer gergeklestiren islemciler daha az masrafla kendi islem adimlarini

yonetebilecegi sistemlere kaymaya baslamaktadir.

Elektronik Ciizdan,; Kripto paralarin muhafaza edildigi alan olarak tanimlanmasi
uygun olmaktadir. Ozel ve agik anahtarlarimizin para iirerim ve transferleri islemlerinde
takip edilebilirligini sagladigimiz saklama alani olarak diisiiniilebilmektedir. Transferlerde
para iiretimi olmamakta, transfer mantig1 para tiretmeden mevcut paranin ciizdan degisikligi

olarak diisiiniilmesi sistem i¢in uygun olmaktadir.
1.6.1.4. Sicak Ciizdanlar

Daha ¢ok giinliik islemlerde kullanilacak bitcoin miktarinin tutuldugu cilizdanlar
olarak islem gdrmektedir. Kisiye dzel ayr iki ciizdan genellemesi vardir. internete bagl ise
sicak clizdan olarak adlandirilmaktadir. Masaiistii bilgisayarlar, online ¢evrimi¢i bulutta
calisan sistem, mobil yani cep telefonun da olmak {izere {i¢ sekliyle kurulumu saglanip aktif

edilmektedir.
1.6.1.5. Soguk Ciizdanlar

Yiikli bitcoin miktar1 olan kullanicilarin tercih ettigi cilizdanlardir. Ciizdana ait
kisisel bilgiler bir kdgida yazilmakta ve saklanmaktadir. Yiikli miktardaki bitcoinler burada
sakli tutulmaktadir. Soguk ciizdan tasarimlart donanim, kagit ve beyin yontemiyle sistem

olarak tamamen zihinsel kayitlara dayali saklama alan1 olarak diisiintilmektedir.
1.6.1.6. Full Nodes Ciizdanlar

Bu ciizdan tipini basit bir sekilde ara yliz vasitasiyla bilgisayarlarin masaiistlerinde
kullanma imkani1 taninmaktadir. Bu ciizdan tipinin temel islevi; hangi kripto para birimi i¢in
1slem gerceklestiriyorsaniz, o kripto degere ait zincirin bir kopyasimi bilgisayarda gilincel

versiyonuyla tutmaktir.

Mobil ciizdanlar; telefon, tablet ve tiim mobil cihazlar i¢in sunulan cilizdan

¢ozlimlerini kapsamaktadir.

Dark Wallet; tamamen gizlilik esasl islemleri en kii¢iik birimlere ayirmis desifre
edilemez veri dizilerinin meydana getirildigi 6zgiirliik mahremiyeti koruma destekli bir

hizmet olmakla birlikte Cody Wilson ve Amir Taaki bulusudur.
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1.6.1.7. Yatirnmcilar Uzerinde Denetimsizlik EtKisi

Satoshi Nakamato’nun devletsiz, aracisiz, kisisel verilerin mahremiyeti konulu, yeni
donem para transferi esasiyla yola ¢iktigi bu akimin fanatik derece destekgisi topluluklar
meydana gelmekteydi. Bitcoin ve kripto para felsefesine yon veren grup topluluklari,

sistemin isleyisine sekil vermektedir.
Ilk Yatirimer Portfoyii Olusumlart

Silikon Vadisi(San Francisco); 20Mission San Francisco; bitcoinci topluluklarin bir
araya geldigi ilk en 6nemli merkez olarak bilinmektedir. Kurucusu Jered Kenna’dir. Burada
sunumlar yapilir bitcoin giincellemeleri yapilir fikirler tartisilir ve her kesimden konuyla
alakali kisilerin fikir aligverisleri burada tartisilmaktadir. Bitcoin iizerine haber sitelerinden
Coindesk tarafindan yapilan arastirmalara gore bitcoin sirketlerine 2012 de yapilan yatirim 2
milyon dolarken bu rakam 2013 yilinda 88 milyon dolar ve 2014 yilinin ilk yarisinda 113
milyon dolara yilikselmekteydi ki ayrica 2013 senesinde Dow Jones Borsasi yatirimcilari
(ABD’nin en biiyiik 30 sirketinin hisse senedi endeksine islem yapilan enstriiman) bitcoin

tizerine 33 milyar dolarlik yatirimda bulunmaktaydilar (Vigna, 2015, s. 244).

Ik Yatinmcilart diinyaca {inlii yatirimcilardan olusmaktaydi; Marc Andreessen,
Yahoo kurucusu Jerry Yang Amerika Yatirimciliktan 30 milyon dolarin1 Bitpay islemcisine
ve 20 milyon dolarmi elektronik ciizdan tedarik¢isi ve bitcoin kasasi olarak adlandirilan
XAPO’ya yatirmistir. Kart tabanli e-ticaretin gerceklesmesini saglayan web siteleri glivenlik
derecelendirme sirketi Verisign’in eski ceo su Stratton Sclavos Radar Sermaye Sirketi
vasitastyla ileri teknoloji ciizdan giivenlik uzmanhigi BitGo’da 6nemli derecede hisse sahibi

olmustur. Ayrica 6ne ¢ikan isimler olarak;

* Silikon Vadisinden Accel Partner’tan Jim Breyer

* Tim Draper Banka ve Finansal Kuruluslar icin tasarlanan bitcoin kambiyo
uygulamasi olan VAURUM’a para yatirmistir.

* Lightspeed Ortaklik Sirketinden Jeremy Liew BTC China ve Ripple’a

* Hisse senedi yatirim sirketi olan Pantera Sermaye Sirketi 20 milyon dolarlik
yatirimini Londra’dan Index Ortaklik ile XAPO’ya yatirimlarini kaydirmislardir.

* New York’tan Union Square Ortaklik sirketi dogu kiyisi bitcoin Onciiliiglinii Fred

Wilson aracilig ile iistlenmistir.
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* Circle sirketi yani kullanict dostu bitcoin kurulumu; Jeremy Allaire tarafindan
baslatilan uygulamaya dahil olanlar arasinda yine Jim Breyer vardir.

* Virgin Grup Bagkan1 Sir Richard Branson, A-grade yatinmcilik vasitasi ile Ashton
Kutcher ve Horizons Yatirimeilik vasitasiyla BITPAY ‘a para yatirmis olan Hong
Kong lu milyarder Li Ka-Shing ve dahasi birgok taninmis isim yatirima baglayanlar
arasinda oncii niteliktedirler ve 6zellikle COINBASE, CIRCLE, BITGO, XAPO,
BITPAY sistemlerine yatirim gergeklestirilmektedir (Vigna, 2015, s. 245).

Diger Yatirnmcilar Bankasiz Topluluklar; Cin, Barbados, Arjantin, Karayipler,
Kenya, Afganistan gibi bir¢cok yerde herhangi bir bankada islem yapmayan, herhangi
bir kurumda higbir kaydi olmayan insanlarin bulundugu coklu topluluklar yer
almaktaydi. Bitcoinciler bu kisileri hedef kitle olarak gormekteydiler. Buradaki
kisilere, telefonlarindan kolay ve basit bir sekilde diinya genelinde masrafsiz para
transferlerini yapmalarini saglayabilecekleri, bitcoin sistemine kazandirmak i¢in ¢aba
harcamaktaydilar. Topluluk yaklasik 2,5 milyar kisiden olusmaktaydi. Yoksul
iilkelerde insanlarin araciliklar ve doviz doniisiimlerinden Odedikleri masraflardan
kurtulmalart igin 6nemli bir sistem gibi goziikmekteydi. 37coins sadece sms ile
masrafsiz bitcoin transferi; Songyi Lee, Johann Barbie, Jonathan Zobro Barbie: ‘Birini
telefonu varsa ki bu akilli telefon olmak zorunda degil sadece sms alabilen bir
telefonda olabilir bitcoin almak ve vermek icin bilgisayar sistemine baglanabilir’

(Vigna, 2015, s. 264).

Bu ¢ kisi yoksul ve gelismekte olan {iilkelere hizmet verme cabasi igerisine

girmekteydiler. Gerekli olan tek araci sistem o donemde sunulan 37coins adinda

clizdanlardan edinilmesi gerekliligiydi. Diinya Bankas1 verilerine kapsaminda kiiresel sistem

tizerindeki Gte smirlara yapilan parasal transferler yilda yaklasik 500 Milyar Dolar1 askin

oldugu tahmin edilmektedir. Buradaki aracilik maliyetleri ve masraflar goz Oniine

alindiginda kisiler biiytik bir kiilfet altinda transferleri gerceklestirmektedirler. Kesintiler ve

kambiyo doniisiim oranlar1 maliyeti yiiksek islemlerdir.

Bazi tilkeler bazinda banka kullanim oranlari;

* Kanada, Birlesik Krallik, Almanya, Avustralya %96-99 arasi; ABD % 88, Cin %64,
Hindistan %35, Arjantin %33, Filipinler %27, Pakistan %10 seklinde bir kullanim
yiizdesiyle islem gergeklestirmektedir (Vigna, 2015, s. 267).
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Bankalar bazi yerlere hizmet gotiirememektedir. Gerek karlilik seviyesinin
disiikligi gerek altyapr ve giivenlik sorunlari geregi yasanan yerlerde hizmet alamayan
insanlar bulunmaktadir. Bitcoinciler i¢in buradan 6nemli bir kitlesi kazanilmasi oldukca
muhtemel diisiiniilmektedir. Burada oOnemli olan noktaysa insanlarin tedirginliklerini
ortadan kaldirmak ve sistemi o bolgelere uygun alt yapiyla diizenlemek gerekliligi

olmaktadir.

Omnek olarak Afganistan’daki erkek baskin ortam oradaki kadin calisanlarin
paralarinin ellerinden alinmasi ve bu gibi sorunlar kadinlar1 kendi hesaplarinin gizliligi
hususunda bitcoine yonlendirmekte, bu aslinda sosyal agidan bitcoin tercihlerinin sebebine
ornek teskil etmektedir. Yine banka erisimi kisith bolgelerden Arjantin i¢in Bitpagos, Kenya
icin Bitpesa gibi sistemler kurulan birkag bitcoin transfer olusumuna 6rnek teskil etmektedir

(Vigna, 2015, s. 299).

Merkezi otoriteyi ortadan kaldirmaya yonelen insan kitleleri cagimizda biiyiik bir
orani olugsmaktadir. Paylagim ekonomisi ve is birlik¢i ekonomi isminin verildigi
mantaliteyle daha uygun sartlar ve masraflarla insanlar kendi ihtiyaglarini kendi yonetim
sistemi {izerinden haberlesme yoluyla gidermektedir. Insanlar kendi aralarinda lidersiz, sahsi
etkilesimle aracisiz ticaret yapmanin sistemlerini benimsemektedir. Bankacilik ve ulus
devlet sisteminin 16.yy’dan bugiine olan hakimiyetinin bu yeni anlayisi ya gérmezden
gelmeleri ya karalama caligmalar1 yliriitmeleri ve bu yeni sistem anlayisiyla ileri vadede

anlagma yoluna gitmesi gerekligini ortaya koymaktadir.
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2. BOLUM

2. KRIPTO PARALARDA KURESEL PiYASA ETKIiSI

Kripto para piyasalar1 artan piyasa hacmi ve etkisiyle, borsadaki ve diger birgok
yatirrm kolunda islem gerceklestiren kisileri etkisi altina almayi siirdiirmektedir. ilgili
piyasaya yonelen talepler ve yatinmeci kitlesi nedeniyle birgok borsa kurulusu yatirim
enstriimanlart igerisine bitcoini dahil etmeye baslamistir. Farkli piyasalarda islem yapan
bir¢ok yatirimei kripto para borsalarina yatirim gergeklestirmeye devam etmistir. Biiylimeye

devam eden kripto para borsa hacimleri yatirim piyasalarinda genis bir alan yaratmistir.
2.1. Kiiresel Piyasa Kripto Para Yaklasimi
Gizlilik, Kisisel Verilerin Paylagimi, Mahremiyet

Elektronik Odeme; herhangi bir magazanin subesinden aligveris yapilmak
istendiginde bir corap almak istenilsin, oncelikle kredi kart1 uzatildig: diisiiniilerek islem
O0demesi yapildiginda kart icerisinden manyetik cip araciligiyla kisisel bilgiler son kullanma
tarihi, hesap numarasi, fatura adres bilgileri, giivenlik kodu olmak {izere hususi birgok bilgi
on ug islemci kismima aktarilir. Satig ile ilgili kayitlarin alindifi magaza satisin 6deme
bilgilerini bankaya yoneltir. Konu olan banka islem zincirinde alici konumunda goziikiir.
Hem magaza hem de magazanin bagli bulundugu banka 6deme tutarmin hali hazirda
bulunup bulunmadigini kontrol eder. Kontrolii gonderdigi merkez Visa, Mastercard,
American Express ya da benzeri aglarina bilgiler gonderilir. Bu sirketler hangi bankanin
miisterisi olundugunu kontrol etmektedir. islem adiminin devaminda hesabinizin bagh
bulundugu 6deme islemcisi adimma gegilir. Banka yeterli bakiye bunduguna dair onay
verdigi takdirde sinyal gider ve on ug¢ islemcisi onay verirse o an i¢in magaza islemi
tamamlar. Islemler elektronik sistemde uzun anlatimi olsa da aslinda saniyelik olarak

sonuclanmaktadir.

Islem heniiz tamamlanmamis, magaza 6demeyi almamus, islemler devam etmis, giin
sonu slip sonucu alici bankaya sadece gonderim gerceklestirmistir. Alict banka bunlar
karsiliginda 6deme yapacak ama Oncesinde kartin basiminin ait oldugu bankadan istekte
bulunmasi gerekmektedir. Islem bolgeye ait merkez bankasi ya da diinyanm en biiyiik
bankalarina ait olan Elektronic Payments Co. tarafindan yonetilen ACH Ag: iizerinden

islem adimlar1 gergeklesir. Banka islemi yapanin kart sahibi oldugundan emin olduktan
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sonra parayr serbest birakacaktir. Tahmini siire¢ 3 is giiniinii kapsamaktadir. Emin
olunmadig1 durumlarda banka tarafindan arama mesaj e-posta yoluyla ilgili kart sahibine

bilgi gonderilmektedir. Sonucta yine tiim bilgiler kisilerce denetlenmis olacaktir.

Tim bu adimlarda 7 araci miidahalede bulunarak bilgilere erisim saglamis
olmaktadir. Ek yansiyan iicretler bunlarin kapsamina alinmaktadir. Atm masraflari, kart
basim {cretleri, ¢eklerden tahsil edilen islem {icretleri ,faiz oranlar1 gibi ek masraflar
bunlarin kisiye ekstra kiilfeti olarak yansimaktadir. Para birimin farkli oldugu bir yerde
aligveris yapildig1 diisiiniildiigiinde ise daha bir¢ok araci kurum devreye girecektir 6rnegin
doviz donlisiim bankalari, yabanci para birimi igletmeleri ve Swift gibi yabanci iilke
aracilifiyla yansitilan masraflar devreye girmektedir. Bu durumlarin kitlesel hareketliligini
g6z Oniine alindiginda ve hiikiimetlerin masraflar1 agisindan bakildiginda ekledigi yiikiin ne
kadar fazla oldugu goriilmektedir. Burada aslinda biiyiik bir isgiicii de devreye girmektedir.
Istihdam acisindan bakildiginda &nemi ortaya ¢ikmaktadir. Fakat karsit goriisler aradaki

masraflart kaldirmaya yonelik ¢alismalar yapilmasi yoniinde ilerlemektedir.

Giivenlik A¢isindan Bitcoin; bitcoin sistemleri giivenlik agisindan ¢cok asamali onay
sisteminden gegmektedir. Bitcoin sisteminde yapilan islemler tamamlandiktan sonra kontrol
edici bir mercii yoktur islemler tamamlandiktan sonrasi tamamen kisisel sorumluluk altinda
devam etmektedir. Dolayisiyla herhangi bir ciizdan ¢alinmasi durumunda hirsizlik yapan
kisinin yakalanmasi disginda herhangi bir yolla bitcoinleri geri almak miimkiin
olmamaktadir. Burada devreye giren 0zel ve acik anahtar sifrelerinin unutulmamasi
gerekliligi konu olmaktadir. Kisisel anahtar ve sifrelerin ifsa olmamasi ¢ok Onem arz
etmektedir. Alfaniimetrik sifreler ve sms yollu ikinci bir 6nlemle bu gibi durumlar igin
kullanicilar kendilerini gilivence altina almaktadirlar. Ayrica islem yapan kisiler cihazlarinm
dogrulama adimi ile tanimlamalarimi gergeklestirmektedir. Her iki durumda da kart
kullanicilarinin hackerlar tarafindan ¢ok daha fazla saldirtya maruz kaldiklar, bitcoine
nazaran giivenlik sistemlerinin ¢ok daha diisiik oldugu yasanan olaylarin bitcoine nazaran

daha fazla gergeklestigi bilinmektedir.
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2.2. Kripto Paralara Devlet ve Ulkelerin Yaklasim

Bitcoin olusumunun mantig1 deflasyona sebebiyet verebilmesi geregi tedirginlik
yaratmaktadir. Eski donemlerde hiikiimetlerin para arzini, iilkelerin altin miktarlarinin
diizeyine gore tutma stratejileri 1929 Ekonomik Buhranina sebebiyet vermis ve sonrasinda
once 1931°de Ingiltere daha sonrasinda 1933’de ABD New Deal adi verilen yeni bir
ekonomik sistem anlayis1 geregince altin rezervleri ile baglantili gerceklesmekte olan para
arzini birbirinden ayirma yoluna girerek piyasalar1 yeniden toparlama adina diizenlemeler
getirmisti. Bitcoin’in yapisinin 21 milyon ile sinirli arzinin olmasi ve bu arzin 2032 yilinda
tamamlanmis olmas1 diislincesi geregince bir takim deflasyonist sorunlari ge¢misteki gibi

meydana getirmesinin kaginilmaz oldugu diisiincesi bazi kesimlerde belirtilmektedir

(Varoufakis, 2019, s. 135).

Devletlerin senyoraj gelirlerinin kesintiye ugramast durumu diger bir karsi ¢ikma
diistincesini meydana getirmekteydi. Miidahaleye kapali bir piyasa olmasi sebebiyle
devletler kisi ve kurumlarin yatirnmlarina miidahalede bulunamadigi, vergi hususunda
aciklar meydana gelmesi gibi sebepler ile kripto paralara karsi durus sergilemekteydi.
Nitekim son dénemlerde bu durum yerini iilkelerin kendi kripto para birimlerini basmak
diisiincesine kadar gelmistir. Kripto para piyasasinda islem yapan, kripto para varliklarini
esler arasi iletirken bilgilerin izlenememesi ve kisilerin kimliklerine ulagilamamasi diger bir

sakincali durum izlemi yaratmaigtir.

Devlet ve iilkelerin genel kaygilar1 arasinda baglica etkenlerden soz edildiginde

genel anlamda ortaya ¢ikan sakincalari;

* Para basma tekel olusumunu kaybetme durumu

* Vergi takibi agisindan zorluklar

* Senyoraj hakki gelirlerinden mahrumiyet

* Para politikalarinin etkinliginin azalmasi

* Likitide kontroliiniin zorlasmasi

* Deflesyon kaygisi

* *Kara para aklama ve ter0rii finanse etmeyi takibin zorlasmasit olarak

siralanabilmektedir.
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Bazi Ulkelerin Kripto Paralara Ilk Bakis A¢ilari; para insanlar arasinda sosyal bir
yapilanmadan ibaret anlam kazanmaktadir. insanlarin deger tanimlamasi sonrasinda itibar
yiiklenerek kagitlar anlam kazanmaktadir. Parayr degerli kilan insanlar olmustur. Bazi
topluluklar kripto para balon mu sorusu ya da bir Ponzi Oyunu mu sorusu sorulmaktadir.
Ponzi Yapis1 Amerikali bir dolandiric1 Charles Ponzi’den kalmakta olan bir durumdur. 1920
senelerinde ortada herhangi bir iirlin olmadigr halde varmis gibi insanlardan para
toplanmustir. Ortadaki iirlin posta kuponlariyla elde edilecek bir kazangtan bahsetmekte
fakat aslinda ortada bir iiriin yoktur. Daha sonra hizmet ¢okmiis ve Charles Ponzi
tutuklanarak cezaevine gonderilmistir. Sistemde bir oyun kurucu bulunmakta ve bu oyun
kurucu her katilimciya yatirnm yaptirip yiiksek kazang vaadinde bulunmustur. [lk
katilimcilar anaparalar1 ile yiiksek kar saglarlar fakat sonradan gelmeye baslayan

yatirimcilar artik stteki yatirimcilar: beslemektedir.

Blok zincirde bagli olunan bir merkez bulunmamaktadir. Giicii merkezden alan ve
cogunluk onayi ile sistemi herkeste goriiliir ve seffaf kilan bir sistematige sahip olmaktadir.
Haklar ve tanimlamalar tamamen kullanicilarin yonetimine verilmektedir. Birbirinden ¢ok
farkli iki sistem s6z konu olmakta fakat bir kesim tarafindan Ponzi ile kiyaslanmaktir. Ayni
sekilde ‘Saadet Zinciri’ mi mantig1 ile yaklagsan kesimlerde azimsanamayacak kadar genis

bir kitleye sahip olmaktadir. Yinede tilkeden lilkeye yaklasimlar farkliliklar gostermektedir.

Bulgaristan, Slovenya gibi bazi dogu ve merkez Avrupa iilkeleri kripto parayi
kabullenici politika sergilemektedirler. Ingiltere de bu konuda iyimser yaklagmakta ve nasil
faydalanabileceklerine dair goriislerini agiklayan politikacilari, durumu kabullendiklerini
ifade etmektedir. Kanada kabul edilebilir olduguna dair diizenlemeleri goriismekte, Meksika
ilk sicak yaklasan iilkelerden biri olarak bilinmektedir. Singapur da bitcoin igin ydnetsel
kontrollerini inceleme asamasinda faydalanict bir politikayla kabul edilebilirligini
aktarmaktadir. Bolivya, Banglades yasaklayici tavir sergilerken, Rusya yasal para birimi

sadece ruble diyerek diisiincesini ortaya koymaktadir (Vigna, 2015, s. 365).

Kripto para ve blok zincir teknolojisinin dolarizasyon yasayan iilkeler i¢in dnemli bir

hizmet sundugu diisiiniilmektedir.

Bazi kesimlerde endiseye sebep olusturan, bitcoin ¢ikarma evresinde fazlasiyla
harcanan enerji miktar1 ve elektrik sarfiyati séz konusu olmaktadir. ilerlemekte olan

sistemsel calismalar bir yandan cevresel bir felakete sebebiyet olusturmasi diisiincesiyle
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karsit goriiglerin diisiiniilmesine ve birlesmesine sebebiyet vermistir. Bu yapilan masraflarin
karsiliginda bitcoin degerinin tatmin edici rakamsal diizeyde olup olmayacagi tartisma

konusu olmustur.
2.2.1. Yasallasma Ihtimalinde Kripto Paralarin Etkileri

Kripto paralarin kara para aklama ve teroriin finansmaninda kullanilma endisesi ve
baska yasa dis1 alanlarda degerlendirilmesi s6z konusu olabilmektedir. Bu baglamda
iilkelerin yeniligin onilinii kesmeyerek etkili kararlar almas1 gerekmektedir. Kisitlamalarin
fazlaligt ve diizen arasinda ortalama bir diizenleme ile yonetimlerin belirlenmesi
beklenmektedir. Vergi kacirma konularinda {ilkelerin takip diizeyini gelistirmesi gerekli
olmaktadir. Alim satim yahut yatirim amach kullanilan kripto para tilirline gore

vergilendirme yiikiimliiliiklerinin diizenlenmesi gerekmektedir.

Bitcoin ile yasal diizenlemelerde merkezilik s6z konusu olmadigi icin bazi
mesleklerin yavas yavas yitirilecegi disiiniilmektedir. Evrak isleri ile ilgili aras1 kisiler ve
meslekler, tasdikleme birimleri gibi alanlardaki is gilicline ihtiyacin azalmasi
beklenmektedir. Uluslararas1 diizeydeki benzer is giicli islemlerde ayni sekilde yerini
tarafsiz merkezi olmayan ve islem incelemesini daginik yapidaki kripto para kullanicilarinin
gerceklestirecegi bilinmektedir. Bu konuda yargi ve mahkemelerin isleyisi i¢in kayitlarin

giivenilirligi ve incelemesi isin igtihat kararlar1 diizenlemesi beklenmektedir.

Bankacilik sektorii i¢in;, Tasarruf fazlasi olanlarin kaynagini fon ihtiyaci krediye
cevirme yetkisi bankalarda bulunmaktadir. Araciya ihtiya¢ duyulmayan bitcoin ddeme
sistemlerinde bankalarin tamamen ortadan kalkacag diisiiniilmemekte fakat FinTec yani
Finansal Teknoloji sistemlerine uygun yeni yapilanmalar ve diizenlemeler bankacilik

sektorlinde gelisme gostermesi muhtemel olarak beklenmektedir.

KYC (Know Your Client) Tiirkce karsiligt Miisterini tam1 uygulamalari ve
AML(Anti Money Laundering) Kara Para Aklamanin oOnlenmesi birimlerinin islem
uzunluklar1 ve maliyetlerinin de diisecegi yeniden sekillenecegi beklenmektedir. Swift
yerini tutmasi beklenen ripple artik bir¢ok biiyiik bankanin sistemine katilmaktadir. Tiirkiye
ornegi olarak Akbank 2017 itibariyle ripple ile anlagsma bulundurmaktadir. Blok zincir
tabanli uygulamalar1 banka sistemlerine yerlestirmeye baslamis olan Deutsche Bank Ozel

Sektor Tahvil aract olarak yenilemeye gitmektedir (Giiven, 2018, s. 265).
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BDDK ve Kripto Paralar; BDDK yani Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
kripto paralarin Tiirkiye’de varligr ile alakali herhangi bir yasaklamadan s6z etmemekte
fakat herhangi bir resmilikte bulunmamaktadir. Konuya dair BDDK herhangi bir giivencesi
yoktur, resmi bir para degildir, taraflarin kimliklerinin bilinmemesi sakincalidir, fiyat
dalgalanmalarinda asiriliklar s6z konudur, telafisiz hatalara agiktir’ aciklamasini 2013

yilinda beyan etmektedir.

Ayrica BDDK 6493 sayili ‘Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme
Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda Kanun’a gore bu tarz yapilanmadaki
sirketlerin kuruluslart izin asamasinda BDDK ’ya aittir ve kripto paralar1 elektronik para
olarak kabul etmedigi sebebiyle gozetimi ve denetiminin BDDK ’ya ait olmadigini

bildirmektedir.

Ilgili diisiinceler dogrultusunda resmiyet kazanmamis bir deger yaratan kripto para
diizeni henliz ihtimaller dogrultusunda tartisilmakta olup heniiz net bir kaniya

varilamamaktadir.
Bitcoin Yapisimin Yatirimcilara Etkisi;

Bitcoin sisteminin ilk asamalarinda sorunlar yasanmaktaydi. Bazi hackerler
bilgisayarlara girip sayisal degerleri yani para birimlerini ¢alabileceklerini iddia
etmekteydiler. Kotii niyetli girisimciler, bitcoinler i¢in yiiksek diizeyde koruma sistemi
olusturduklarmi iddia ederek bitcoin zengini miisterilere hizmet vereceklerini
sOylemekteydiler. Bu sekilde yatirimcilar: ikna etmekteydiler. Daha sonrasinda bu kisilerin
bitcoinlerini ¢alip, sistemin eksik taraflarim1 agiga cikararak, giivenlik acig1 elestirilerinin

yayilmasina sebep olmaktaydilar (Varoufakis, 2019, s. 134).

Gliven saglanmasi i¢in zaman igerisinde farkli ve daha gelismis ag denetimleriyle
diizen olusturuldugu halde hala tam olarak net bir korunmadan s6z edilememektedir.
Fiyatlamalar agisindan herhangi bir {irline ya da duruma bagli olmayan bir piyasa oldugu
icin, hareketli yani volatilitesi yiiksek bir varlik olmasindan dolay1 yatirimcilar tedirgin
yaklasmaktadir. Miidahalenin s6z konusu olmayist ve verilerin gizliligi hususunda
yatirimcilart cezp etmesine karsin bu ani diisiis ve yiikselis trendleri yatirimcilar: ¢ekimser
birakmaktadir. Henliz yasal olarak taninmasinin da gerceklesmemesi sebebiyle endiseler

meydana gelmektedir.
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Yine de farkli piyasalardaki vergilendirme ve komisyon oranlarina gore avantajlar
sunan bir piyasa olmasi sebebiyle yatirimcilari ¢ekmektedir. Insanlara karmasik gelen
yazilimsal sistemi dolayisiyla bitcoin yatirimcilart hatali kararlar alarak ters pozisyonda

kalabilmektedir.

Kripto Para Cagu ile Sistemlerin Etkilegimi, kripto para doneminin yayginlagmasi ve
blok zincir alt yapisinin benimsenmesiyle birlikte piyasanin tiim sistemsel igleyisi bu durum
ile etkilesim halinde ilerlemektedir. Kripto para diizenine geg¢ilmesi ile Para arzindan
kaynakli enflasyonun ortadan kalkacagi diisiiniilmektedir. Fakat bu durumun yani kripto
para ile hemen saglanamayan kredi durumunun da piyasadaki biiyiimeye zarar verecegi
disiiniilmektedir. Ticari bankacilik, fon sirketleri, emlak acenteleri, sigortacilik sirketleri ve
yasal hizmet sunan sirketler bir gece de ortadan kalmasa bile zamanla isleyislerinde goérevli
birimlerde eksilmeler olacagi beklenmektedir. Bu durum yeni is kolu is giicli gereksinimi
yaratacagl yeni olusumlarda meydana getirecektir beklentisiyle kisisel becerilerin bu
alanlara kaymasi beklenmektedir. Kod yazilimlar1 &gretilmesi iizerine ve yaraticilik
yetenekleri iizerine gelisim saglanmasi i¢in egitim sistemleri de bu konuda destekleyici

calismalar ile diizenin saglanmasi beklenmektedir.

Kagit para yani gecmisten gliniimiize geleneksel para sistemi olugumunun, kripto
para gelmesi durumunda kredi yaratamaz hale gelmesi beklenmektedir. Bu durum
baslangigta bankanin gelir kalemlerinden 6zel para yaratma modelini olusturan kismi

karsiliklar girdisinin bankalardan kesilmesi anlamina gelecektir.
Kripto Para -Blok Zincir Kabulu Insan Yapist

Kabul edis asamasinda yeni bir diizenin hakimiyeti her alanda belirli asamalarla
gergeklestirildigi gibi, kripto para felsefesi, anlayisi, kiiltiirii ve isleyisi de zamanla belirli

asamalardan gegerek kabul gorecegi diislinlilmektedir.

Bitcoin kullanici hesaplama; bu hesaplamay1 kabataslak yapabilmek adma gec
kabullenen gruplar olan 0-14 yas ve 65 yas Ustiinii elenmektedir. Arada kalan kitleye gore
oran bulunarak internet kullanim orani ¢arpilmaktadir. Burada kripto para piyasasi igin
hedeflenen kitle Pazar biiyilikliigli tahmin edilebilmektedir. Sistemin kabuliiniin 6ncelikle
teknoloji meraklist kisilerce benimsenecek olmasi beklenmektedir. Teknoloji ile ilgili
insanlarin karakteristik 6zellikleri inovasyona agik ve ilgili olmalari, yenilige ve gelisime

tasiyacak her tiirli yeni kurguyu Ogrenme, O0gretme ve yaymaya istekli bir grup insan
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mutlaka bulunmaktadir. Dolayisiyla bu sistemi ilk kabul edecekler arasinda teknoloji
meraklilar1 goziikkmektedir. Bu insanlar egitim seviyesi yliksek Ogrenme algilar1 agik
insanlardan meydana gelmektedir. Yeniligi ¢abuk benimsemeye acik topluluklardan olusan
diger gruplar cabuk kabullenmekte ve adapte olmaya calismaktadir. Vizyon sahibi ve ileri
goriislii kigiler olarak tanimlanan diger grubunda yenilik ve degisime benzer hizda cevap
verecegi diisliniilmektedir. Riski aza indirgeyecek onaylamalar gerceklestikten sonra kabul
donemleri daha hizli ilerlemektedir. Ge¢ benimseyen insan topluluklarinin yer aldigi
gruplarin kullanmalar1 ve kabullenmeleri uzun zaman alacagi diisiiniilmektedir. Geleneksel
diizeni ve rutin anlayig1 benimsemis gruplar icin yenilige adapte olmak ve cevap vermenin
uzun zaman alacagi diisliniilmektedir. Mevcut kullanimlar1 zarar gérmedikge yeni sisteme
geemeyi riskli géren bir topluluk bulundugu i¢in, bu kitlenin yeniligi katilmalarinin daha zor

oldugu mecburiyet asamasinda dahil olduklar1 diisiiniilmektedir (Giiven, 2018, s. 206).
2.2.2. Kripto Paralarin Borsadaki Etkisi

Kripto Para Borsalari, kripto para islem platformlari online alim satimin geleneksel
dbviz cinsi ya da altcoinlerle gergeklestirildigi dijital pazarlara denmektedir. Bitcoin déviz
alim satimlarindan, alicilar ve sifreli paylasimci saticilari arasinda aracilik gorevini
iistlenmekte olan ¢evrim i¢i bir platform olmaktadir. Bu platformlarda alic1 ve saticilar
borsadaki gibi bir araya gelmektedirler. Platformda alic1 ve satici fiyat1 belirli bir alim ya da
satim iglemi piyasaya sunmasi ile emir tahtaya eklenmektedir. Bu fiyatlamalara uygun bir
alict ve satict bulundugunda islemler gerceklestirilmektedir. Kripto para borsalarinda
gerceklesen islemlerden komisyon iicreti alinmaktadir. Komisyonlar firmalarin belirledigi
oranlara ve verilen emir tipine gore degismektedir. Islem hacimleri de komisyon oranlarinda
etkili olmaktadir. Déviz birimi dolar kisaltmasi USD ya da EUR ’da oldugu gibi bu
platformun kripto paralarinin da kendileri adina kisaltmalar1 bulunmakta; Bitcoin-BTC,

Ethereum ETH,Stellar XLLM, Ripple XRP gibi kisaltmalar 6rnek teskil etmektedirler.

Bitcoin ve Altcoin Uzerine Olusan Borsa Sistemi; yatirim enstriimani olarak
nitelendirilen degerlerin borsalar1 olusmustur. Bitcoin ve altcoin yatirimcilart yerli ve

yabanci borsalarda benzer bir sistem altinda isleyis gerceklestirmektedir.

Bahsedilen coin borsalarinda soguk deponun yani soguk cilizdanlarin seffaf coin
hizmeti sunan yapilanmalar olmalar1 6nem arz etmektedir. Fiat paralardan dijital paralara

gecisin 6nemli bir adimi olarak goriilmekte olan borsalar seklinde tanimlanmaktadirlar.
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Yerli borsalarda TL, yabanci borsalarda diger doviz pariteleriyle islem goriilmektedir.

Bitcoin yerli ve yabanci piyasalari da bu dogrultuda siniflandirilmaktadir.

En giivenli islem tanimlamalari; yerli piyasadan alinan bitcoinleri yabanci borsalara
gondererek, BTC ya da altcoin seklinde karsi platform cilizdanlarinda muhafaza etmek
sonrasinda elde edilen kar1 TL’ye doniistiirerek yerli borsalara gonderip, bankalardan TL
cekimlerini gerceklestirmek olarak islem adimlar1 siirdiiriilmektedir. Tlgili islemin

literatiirdeki terimsel karsilig ise arbitraj uygulamasi olarak adlandirilmaktadir.
Yerli Borsalar
Baz yerli borsa kuruluslarina érnek olarak;

BtcTurk.com; Tiirkiye 6zelinde acilmig ilk bitcoin borsasi olarak bilinen 2013
yilinda Tiirk Lirasi ile ilk bitcoin alim satim isleminin gergeklestirildigi Tirkiye'nin Tiirk
Liras1 tabanli ilk kripto para alim satim platformudur. 1 Temmuz 2013 tarihinde is insani
Kerem Tibuk tarafindan kurulmus, 2018 yilinda QNB Finansinvest CEO'su Ozgiir Giineri

tarafindan devralinmistir.

Paribu; 14 Subat 2017°de kurularak halka hizmete ac¢ilmistir. 37 adet kripto para ile

hizmet vermektedir.

Koinim.com; 2013 yilinda kurulmus Tiirkiye merkezli kripto para alim satim

platformu olarak islem goérmektedir.
Yabanci Borsalar
Bazi yabanci kuruluslara 6rnek olarak;

Binance: 2017°de Changpeng Zhao Yi He tarafindan kurulan ve suan piyasadaki en
bliylik islem hacmine sahip olan kripto para borsasi kurulusu olmaktadir. BNB adinda

kendisine ait bir kripto para birimi bulunmaktadir.

Cex.io; Ingiliz Sterlini. ABD Dolar1, Rus Rublesi ve ethereum kabul goriilen kiiresel
borsalardan biri olmaktadir. Banka havalesi ve kredi kartt satin alimlar1 ile islem

gorilmektedir.
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Poloniex.com; Poloniex altcoinlerini piyasaya siirebilmek adma kurulumu
gerceklesmektedir. Piyasadaki rakiplerine oranla biiylik oranda altcoin hacmine sahip
olmaktadir. Saf bir kripto para borsasidir. Altcoin disinda fiat paralarla islem

yapilamamaktadir. Bitcoin alarak alim satim yapilmasi gerceklestirilmektedir.

Bitstamp.net; 2011 yilinda faaliyete gegmis olan Ingiltere Londra merkezi yapili bir
Avrupali kurulus oldugu bilinmektedir. Euro ve ABD Dolar1 depozito olarak islem
gormektedir. Kredi karti ile alim satim imkan1 tanimaktadir. Sadece Avrupa ve Amerika’da

hizmet vermektedir. Bitcoin alim satimu salt islem gormektedir (Inci, 2018, s. 36).

Bitcoin Fiyatlari; 2016 yilinda 1270 TL fiyatlanan bitcoin, 2017 ortasinda 55 kat
artarak 70.000 TL’yi gormekteydi. 2017 yilinda bitcoin artis verilerinde en iist rakamlara
ulastig1r zaman olarak goriilmektedir. Takip eden yil sonunda bitcoin piyasa degeri 250
Milyar rakamina ulasarak kripto paralar igerisinde olusum gosteren oranin %42’sine
yaklagik 600 Milyar Dolar kadar bir rakamla liderlik gostermekte ve tiirev islem hacmi
acisindan bakildiginda bu rakam 1,5 Kat Trilyon Dolar rakamina ulagmaktadir. Aralik
2017°de COBE’de (Chicago Board Options Exchange) diinyanin en biiyiik opsiyon
borsasinda bitcoin vadeli kontratlar1 islem gérmeye baslamis ayrica bir diger biiytik tiirev
borsast CME’de (Chicago Mercantile Exchange, Chicago Emtia Borsasi) islem gérmek
lizere piyasalarda yilin 365 giinii 23 saat olarak iglem gormektedir (Gliven, 2018, s. 36).

Bitcoin Diinya Geneli Haberler

Isvigre’nin Zug sehrinde CHF2000’e kadar olan islemlerde bitcoin ddeme ydntemi
olarak kullanilmaktadir. Isvigre’de SBB (demiryolu sirketi) atmden satislarinda 2016 yili
itibariyla bitcoin ile 6deme almaktadir. Zimbabwe’de hiperensflasyon durumunda herkes
yerel paradan bitcoine gecis gergeklestirmistir. Haiti Depremi sonrasinda tapu kayitlar1 ve
BM’nin yliz milyonlarca dolarlik yatirimi yok olmustur. Blok zincir bu duruma ¢6ziim
olabilecegi diisiiniilmektedir. Isvigre Finansal Piyasa Denetim Otoritesi FINMA 2016
yilinda inovatif sirketlerin blok zincir teknolojisi ile bazi bankacilik islemlerini yerine
getirebilmelerini kabul etmektedir. 2020°de Dubai e-devlet islemlerini blok zincir iizerinden
gerceklestirecegi sistemi kabul etmistir. Estonya devlete ait kripto para c¢ikarma
girisimlerine basladigini ilan etmistir. Danimarka ve Isve¢ nakit para kullanimini kaldirmak
adina bitcoin ¢alismalarina agirlik vermistir. Finlandiya ve Hollanda olumlu bakmaktadir.

Ingiltere Hiikiimeti bitcoin alisverislerine kdv uygulamaktadir. Japonya ve Giiney Kore
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kripto paralarin bagkenti gibidir ve ¢ok yaygin kullanilmaktadir. Rusya ethereuma sicak
bakmakta ve yasal para birimi rublenin bir kismini kripto para haline c¢evirmeyi
planlamaktadirlar. Belgika Hiikiimeti, Belgika Dijital Ajanda Programi kapsaminda bakanlik
blinyesinde yiirirliilik baslatmis ve blok zincir tabanli start-up’lara yatirim destegi

saglamaktadir.

Orta Amerika’nin El Salvador iilkesinde bitcoinin yasal para birim olarak taninmast
icin yapilan oylama sonucunda 84 iiyenin 62 tanesi oy ¢okluguyla iilkede bitcoinin yasal
para birimi olarak taninmasin1 kabul etmistir. Onemli bir adim olan bu kadar bitcoinin para
olarak islem gormesi adina 6nemli bir adim olarak diistiniilmektedir. Yine bir baska haber
Tanzanya’dan duyuruldu. Tanzanya Devlet Bagkan1 Samia Suluhu Hassan’in kripto paralar
icin lilke merkez bankasina talimat verdigi iddia edilmektedir. Bitcoine yavas yavas tiim

diinya para birimi goziiyle bakmaya baslamaktadir.
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3. BOLUM

3. KRIPTO PARALARDA KURESEL PIYASA VE EKONOMI DISI ETKENLERIN
ETKIiSI VE EMTIA UZERINDEN ANALITIiK OLCUMU

3.1. Yontem, Veri Seti, Teknik ve Temel Analiz

Analiz siireci dncelikle Investing iizerinden piyasanin en ¢ok islem géren iki kripto
parast bitcoin ve ethereum ile farkli piyasalarda en ¢ok islem goren emtialar olan altin, bakir,
platin, paladium, brend petrol 2019 yih itibariyla elde etti§imiz giinliik fiyat hareketlilikleri
igerigiyle ele alinmistir. Analiz asamasinda verilerin giinliik olarak hareketlilikleri gézlem-
lenmistir. Bu hareketliliklerin teknik ve temel diizeyde gelismeler sebebiyle meydana geldi-

gi gdzlemlenmistir.

Kripto paralarin fiyat hareketlilikleriyle, ilgili emtialarin arasinda fiyat diizeyinde
iligski olup olmadig1 saptanmak istenmistir. Bu etkilesimin anlamliligi Granger Nedensellik

Analizi Methodu ile ele alinmistir.
3.1.1. Model

Nedensel iligkilerin belirlenmesi, bilimsel arastirmanin 6nemli bir parcasidir ve
ampirik bulgulardan eylemlere gegerken sonuglari anlamak icin gereklidir. Genel bir
nedensellik taniminin sahip olmasi gereken veya olmamasi gereken bir¢ok 6zellik arasinda,
pratik 6nemi olan iki 6nemli yon vardir: Zamansal Oncelik: nedenler, etkilerinden 6nce
gelir; Fiziksel etki: Neden, etkide benzersiz degisiklikler yapar. Baska bir deyisle, nedensel
seri, bagka tiirli mevcut olmayan etki serileri hakkinda benzersiz bilgiler igerir.
Zaman serisi analizinde, nedensel ¢ikarsama yaklasimlarinin ¢ogu, zamansal onceligin ilk
yoniinii kullanir. Bir yandan, kontrollii deneyler bircok zaman serisi uygulamasinda
genellikle miimkiin degildir ve arastirmalar bu terimlerle diisiinmek konusunda isteksiz

olabilir. Ote yandan, zaman serisi verilerinde zamansal 6ncelik hali hazirda mevcuttur.

Granger Nedensellik Testinde, iki degisken i¢in (6rnegin X ve Y); X, hem X'in
gecikmeli degerlerinden hem de Y'nin gecikmeli degerlerinden etkileniyorsa, buna Y
Granger X'e neden olur (Y—X) denir. Benzer sekilde, Y gecikmesinden ve X'in gecikmeli
degerlerinden etkilenirse, buna X Granger Y'ye neden olur (X—Y) deriz. Ancak X ve Y

arasinda, X Granger Y'ye ve Y Granger X'e neden oluyorsa, buna cift yonlii nedensellik
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diyoruz. Sadece bir tane varsa, o zaman tek yonlii nedensellik s6z konusudur. Her ikisi de

yoksa degiskenler birbirinden bagimsizdir.

Granger Nedensellik testi i¢in sifir ve alternatif hipotezi asagidaki gibi olusturulur.

X, Ve ye neden olmamaktadir.

n
Hl:zﬁi *0
i=1

X, ¢ ye neden olmaktadir.

Fpn-r dagilmma sahip (k = mint+l), katsayilar kisitlar1 lizerinde F istatigi

hesaplanir.

_ (RSSg — RSSy)/m
~ RSSy/(n—k)

Hesaplanan F degeri, F kritik degeri asarsa, sifir hipotezi reddedilir ve x;, y;’ ye

neden olmaktadir sonucuna varilir.

Bu calismada 2019-2021 arasi altin, bakir, ethereum, bitcoin, brent petrol, paladyum

ve platinyum getirileri degisken olarak alinmustir.

Bu degiskenler arasindaki iliskiler ise yukarida bahsi ge¢en Granger Nedensellik

Testi ile Sl¢iilmiustiir.

Calismada giiven aralifi %95 olarak alinmistir; dolayisiyla kritik degerimiz 0.05

olmaktadir.

Granger Nedensellik Testi sonuglart 0.05’in altindaki degerler icin sifir hipotezini
savunmustur; 0.05’in istiindeki degerler i¢in ise sifir hipotezi reddedilerek, degiskenler

arasinda nedensellik oldugu saptanmistir. (University, 2021)
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3.1.2. Analiz Sonuclari

Granger Nedensellik Denklemleri
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Nedensellik denklemlerinden yararlanarak nedensellik test sonuglart Eviews

programi kullanilarak tahmin edilmistir.
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Tablo 3.1.

Granger Nedensellik Analizi

Bagimsiz Degiskenler | Bagimli Degiskenler

Daltin Dbakir Dbaladyum Dplatin Dbrent dbitcoin_usd deth_usd
Daltin 2.482 (0.0845) | 3.144* (0.044) 0.608 (0.544) 3.144* (0.044) 0.019 (0.980) 0.190 (0.826)
Dbakir 1.285 (0.2773) 1,650 (0.193) 0.251 (0.777) 0.928 (0.395) 0.829 (0.439) 2.814 (0.061)
Dbaladyum 0.203 (0.816) 0.608 (0.544) 4.034* (0.018) 0.256 (0.773) 1.509 (0.222) 0.551 (0.576)
Dplatin 2.464 (0.086) 0.474 (0.622) 18.305* (0.000) 0.401 (0.669) 0.250 (0.778) 2.168 (0.115)
Dbrent 0.549 (0.577) 2.887 (0.056) 0.197 (0.820) 0.220 (0.802) 0.282 (0.754) 0.355 (0.701)
dbitcoin_usd 0.437 (0.645) 0.288 (0.749) 0.061 (0.939) 0.915 (0.401) 0.285 (0.752) 7.084 (0.001)*
deth_usd 1.009 (0.365) 1.050 (0.350) 0.071 (0.931) 0.133 (0.875) 0.912 (0.402) 3.127* (0.045)




Tablo 3.1. bitcoin, ethereum ve altin,bakir,brend petrol,platin, paladyum Granger

Nedensellik Analizi
*, %S5 hata payi ile istatistiksel anlamlilig, (), olasilik degerlerini géstermektedir.

Granger Nedensellik Analizi sonuglarina gore iki degisken arasindaki nedensellik
iligkisi agiklanirken, degiskenlerden birinin cari zamandaki degerini agiklamada diger
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir katki saglayip saglamadiklarina bakilmistir.
Aralarinda nedensellik bulunmayan durumlarda iliskili olunmadig i¢in tarafsizlik hipotezi
kavrami olarak nedensellik bulunmama durumu ortaya c¢ikmustir. Iki yonlii nedensellik
durumlarinda ise etkilesim ve fiyatlamada birbirlerini tamamlayic1 hareketlilikten s6z
edilmistir. Tek yonlii etkilesim yani nedensellik durumlarda ilgili hareketliligi gézlemlenen

iriiniin tek tarafli hareketlilige neden oldugu kanisi ortaya ¢ikmustir.

Altindan paladyum ve platine dogru tek yonlii bir nedensellik gozlenmistir.
Degiskenler arasinda birinin digerine etki olarak cari zamanda katkisinin oldugu
gozlemlenmektedir. Bagimli degiskenin paladyum, bagimsiz degiskenin altin oldugu
durumda 3.144 olan wald istatistigi ve 0.05’in altinda 0.044 olan olasilik degeri ile “Ho:
altin paladyumun Granger nedeni degildir” hipotezi reddedilmistir. Yani Altin paladyumun
Granger nedenidir.

Bagimli degiskenin platin, bagimsiz degiskenin altin oldugu durumda 3.144 olan
wald istatistigi ve 0.05’in altinda 0.044 olan olasilik degeri ile “Ho: altin platininin Granger

nedeni degildir” hipotezi reddedilmistir. Burada Altin platinin Granger nedenidir.

Diger yandan paladyum-platin arasinda cift tarafli nedensellik gézlenmistir. Bagimhi
degiskenin platin, bagimsiz degiskenin paladyum oldugu durumda 3.034 olan wald
istatistigi ve 0.05’in altinda 0.018 olan olasilik degeri ile “Ho: paladyum platininin Granger

nedeni degildir” hipotezi reddedilmistir. Burada paladyum, platinin Granger nedenidir.

Bagimli degiskenin paladyum, bagimsiz degiskenin platin oldugu durumda 18.305
olan wald istatistigi ve 0.05’in altinda 0.000 olan olasilik degeri ile “Ho: platin paladyumun
Granger nedeni degildir” hipotezi reddedilir. Platin paladyumun Granger nedenidir. Sonug

olarak; paladyum ve platin arasinda ¢ift tarafli nedensellik gézlenmistir.

Bitcoin_usd ve eth_usd arasinda yine ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi gdzlenmistir.

Bagimli degiskenin eth usd, bagimsiz degiskenin Bitcoin_usd oldugu durumda 7.084 olan
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wald istatistigi ve 0.05’in altinda 0.001 olan olasilik degeri ile “Ho: Bitcoin_usd eth_usd

nin Granger nedeni degildir” hipotezi reddedilmistir.

Burada Bitcoin usd, eth usd nin Granger nedenidir. Bagimli degiskenin
Bitcoin usd, bagimsiz degiskenin eth usd oldugu durumda 3.127 olan wald istatistigi ve
0.05’in altinda 0.045 olan olasilik degeri ile “Ho: eth usd, Bitcoin usd’nin Granger nedeni
degildir” hipotezi reddedilir. Burada eth usd, Bitcoin usd’nin Granger nedenidir.

Bitcoin usd ve eth usd arasinda yine ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.

Granger Nedensellik Methoduna go6re aralarindaki yiikselis ve diisis baglami
incelenmistir.Duragan yapiya sahip olmadigi i¢in doyurucu sonuglara net olarak
ulagilamamaktadir. Somut bir sekilde aradaki nedensellik bulgular1 incelenmistir. Bitcoin ve
Ethereum fiyatlarinin piyasayi yonlendirici etkisi saptanmistir. Burada net bir sonugtan soz
edilememekle kripto paralarin sektdr fiyatlamalarinda belirleyici bir etkisinin oldugu
gozlemlenmistir. Fiyat hareketliliklerinin tahmin edilebilmesi hususunda kripto paralar ve

emtialarin birbirleri ile olan etkilesimindeki somut sonuglarin 6nemi ortaya ¢ikmustir.
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Grafik 3.1. Ilgili Kripto Para ve Emtialari Tamamlayici Istatistikleri

Kalin kuyruk (fat-tail) ozelligine sahip olan kripto para ve emtia varliklarinin
getirilerinin dagilimlari, leptokurtik serilerdir. Kalin kuyruk 6zelligi, ortalamada daha sivri
bir dagilim 6zelligine sahip olmasi anlamina gelmekte dagilimm kuyruk kisminda normal

dagilima oranla daha kalin olugsmaktadir.

Endeks getirileri normal dagilima sahip olmamaktadir. Serilerin ¢arpiklik degerleri
gozlemlendiginde getirilerinin asimetrik dagilima sahip oldugu, pozitif soklarinin serilerinin
getirileri lizerinde yliksek etkiye sahip oldugu oldugu goézlemlenmistir. Tanimlayic
istatistiklerinin yan1 sira getiri serilerinin birim kok ve duraganliklarinin da kontrol edilmesi

gerekmektedir.

Hareketliliklerin yiiksek oldugu alanlarda iilke miidahaleleri temel analizler sz
konusu olmustur. Diplomatik durumlar ile piyasaya miidahalelerin s6z konusu oldugu

durumlarda ani diisiis ve ylikselislerden s6z edilebilmektedir.
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Grafik 3.2 Kripto para ve emtia varliklarinin getirilerinde oynaklik etkilesimi
gozlenmektedir.  Getirilerdeki yiiksek oynakliklarin  yiiksek hareketliligi, —disiik
oynakliklarin ise diisiik hareketliligi takip etmistir. Getirilerde oynaklik olusumlarmin
varligi, getiri serilerinin normal dagilmadigi, asimetrik bir dagilim sergiledigi, sisman

kuyruk 6zelligi gosterebilecegi ve duragan olmayabileceklerine dair buldu sunmustur.
3.2. Uluslararas: iligskilerde Kripto Paralar Uzerine Diplomasi Etkisi

Yapilan analizler neticesinde {ilkelerin diplomasi ile alakali temel analiz agisindan
bakildiginda, yiikselis ve diisiislerin sert oldugu yerlerde diplomatik durumlarindan etkisinin

oldugu gozlemlenmistir.

Cin, ABD ve Rusya arasindaki diplomatik krizlerde olusan piyasa ortaminda kripto
paralarin diisiis ve yiikselislerinin etkilendigi goézlemlenmistir. Cin tarafindan kisitlayict
sOylemler, ABD tarafindan uygulanan vergi uygulamalarinda kisitlayict kurallar kripto
paralar i¢in negatif hareketlilige sebep olmustur. El Salvador’un kripto parayr kabul
etmesinin diplomatik tarafinda ABD iizerinden iilkelerine para transferi gerceklestirmek
isteyen El Salvador yerlilerine uygulanan siki politikalar gosterilmistir. El Salvador’un
kripto parayr resmi para birimi kabul etmesi uluslararasi alanda biiyiik ses getirmemis
olmasmin sebebi olarak ise kiiclik bir ekonomi ve Orta Amerika bolgesinde yer almasi
olarak gosterilmistir. El Salvador’un Orta ve Latin Amerika igerisinde uygulanan dolar
hegemonyasindan siyrilarak daha az denetime tabii tutulduklar bir yol arayis1 igerisinde
bitcoini uygun bulmalar1 bu kararin arkasinda yatan en biiyiik etken olarak gosterilmis ve
benzer yapilanmalardaki tilkeler i¢in emsal niteligi tasimistir. Kripto Paralar ile ilgili gelisen
yeni ortamlarda ve kararlar da dolar hegemonyasini yikmak diisiincesi ile hareket eden iran,
Rusya, Cin gibi biiylik iilkeler dolar disinda islemlere olumlu taraf tuttuklarini beyan etmis
ve aslinda yeni bir sistemin gerekliliginin diplomatik iliskiler dogrultusunda da meydana

geldigi gozlemlenmistir. (TRTHABER, 2021)

Giresun Universitesi Uluslararasi Iligkiler Béliimii Ogretim Uyesi Dog. Dr. Goktiirk
Tlystizoglu, “Sembolik bir adim mi yoksa tsunaminin ilk dalgast mi?” sorusuna da “El
Salvador ve ona benzer iilkelerin ilerleyen siirecte atacaklar: adimlar ekonomik anlamda
‘sembolik’ olsa da uzun vadede isler degisebilir. Biiyiik boliimii Afrika, Latin/Orta Amerika
ve Asya’da yer alan gelismekte olan iilkeler tarafindan BM icerisinde olusturulmus bir grup

tilke var. Bunlar G-77 olarak ifade ediliyor. El Salvador’un bu kiigiik adimi G-77 iginde
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vayilma imkant bulabilir. Eger bu gerceklesirse siire¢ dolarin kiiresel etkinligine zarar
vermekle kalmaz, Cin, Hindistan ve Rusya gibi aktorleri de kripto paralari kendi lehlerine

kullanma ydniinde bir ¢caba gostermeye itebilir” yanitim1 vermistir (TRTHABER, 2021).

Piyasalar tizerinde El Salvador’un kripto parayi para birimi ilan etmesinden sonra ve
Tanzanya Devlet Bagkaninin kripto paralarla islemlerin hizlandirilmasi agisindan Merkez
Bankasinda hazirliklar yapilmasi bilgisinin piyasaya ulagmasi ile birlikte yeniden olumlu

anlamda karsit bir tutumun pozitif etkileri gozlemlenmistir.

Tiirkiye tarafinda ise dis iliskiler dogrultusunda hareket edilerek Hazine ve Maliye
Bankaligi tarafindan aliman kararlar dogrultusunda kripto paralarin  denetimini
kuvvetlendirici kararlarin alindigi duyuruldu. Bu dogrultuda Hazine ve Maliye Bakani Sakir
Ercan Giil Amerika, Bati Avrupa ile es giidiimlii olarak ilerlendigini belirterek yapilan
diizenlemeler i¢cin Avrupa iilkelerinde oldugu gibi; “Biz serbest kambiyo, kur rejimi olan bir
tilke oldugumuz icin biraz daha siki bir diizenleme getiriyoruz.” diyerek belirli meblag
tizerinde yapilan islemler i¢in vergi alinmasindan ve sirketler bazinda sermaye sarti
aranmas1 sartlarinin uygulanacagi kararlarini agiklamistir. Sermaye Piyasast Kurumu
denetiminde belirli kurallar ve asgari sartlar aranarak islemlerin uygulanmasma ortam
hazirlanacag belirtilmistir. lgili durumlar géz 6niine alindiginda iilkelerin ortak bir strateji
belirlemeye c¢alisarak sektorii kontrol altina almaya c¢alistigi sonucuna varilabilmistir.

(odatv, 2021)
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3.3. Kripto Paralarin Kendi Aralarindaki Parite Iliskisi

Kripto paralarin aralarinda diisiis ve ylikselis bandinda uyumluluk oldugu

gozlemlenmistir.

Dogecoin M 1.6600 TL
150M DOGE %-0.24

Holo A / T 004219 TL
1.0G HOT \JV %1.6%

Ripple Aot 5114 TL
3.8M XRP oo o %1.81

Cardano A" _S 10220 TL
1.1M ADA /\W %11

Waves ﬂJ\»\A/\J‘W 14.21 USDT
34K WAVES %9.31

Maker 1\ J”— [T 2,50000 US...
450M MKR ’ U A %oly

Sekil 1.10. Paribu Kripto Para Fiyat Ekram

Kripto paralarin kendi aralarindaki parite iliskileri incelendigi zaman kisa vadede
degismemekte, uzun vadede ise degisiklik gdstermektedir. % 3 ya da %3,5 oranlarinda
degisim goOstermektedir. Diisiis ve ylikselis trendleri uyumlu ilerlemektedir. Dogecoin

istisnai bir durum ile disaridan maniipilatif ve spekiilatif hareketler sebebiyle Elon Musk
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tarafindan destekleyici sOylemler sonrasi genel diislis seyreden altcoinler igerisinde
yiikselise gecen kripto para olarak gozlemlenince, aslinda piyasalarin manipiilatif ve
spekiilatif hareketlere miisait oldugu sonucuna varilmaktadir. USDT Tether; dolar
fiyatlarindan etkilenmesi sebebiyle dolarin hareketliligi yine ilgili kripto paranin diger

altcoinler icerisinde farkli dalgalanmalara sebebiyet gostermesine neden olmaktadir.
3.4. Ulke Merkez Bankalar1 ve Kripto Para iliskileri

Genel kaygilar arasinda baslica etkenlerden s6z edildiginde genel anlamda ortaya

¢ikan sakincalart;

* Para basma tekel olusumunu kaybetme durumu

* Vergi takibi agisindan zorluklar

* Senyoraj hakki gelirlerinden mahrumiyet

* Para politikalarinin etkinliginin azalmasi

* Likitide kontroliiniin zorlagsmasi

* Deflesyon kaygisi

* *Kara para aklama ve terorii finanse etmeyi takibin zorlasmasi olarak

siralanabilmektedir.

Ulke diizeyinde Merkez Bankalarinm en giiglii silah1 oldugu diisiiniilen itibari paray1
kontrolsiiz basma durumu ile senyoraj gelirleri kaleminin kesintiye ugramasi
beklenmektedir. Ulus devlet sistemleri esnek yapili, donemlere gore degisen diizene ayak
uydurabilen, yapisal donilisiime miisait olusumlara sahip oldugu i¢in bu sistem igin
ayarlanmis yeni bir diizenle kendi kripto parasini basmak gibi yontemler ile varligin1 devam
ettirecegi diistiniilmektedir. Bu sebeple senyoraj gelirleri tilkelerin kendi kripto paralarini
olusturmalart ile her bir islemden %3-%]1 araliginda komisyon almasi ile yine gelir
saglanabilecegi diisiinilmektedir. Burada devlet miidahalesi s6z konusu olmadigi
Tiirkiye’de Thodex Vakasi 6rnegi kisilerin devletlerin ¢ikardig kripto paralara yonelmesi

acisindan giiven hususunda olumlu bir yansiyis gosterecegi diistiniilmektedir.

Cin’in borsalara miidahalesinin oldugu doénemler piyasalardaki hareketliligi yliksek
derecede etkilemektedir. Cin Merkez Bankasi yatirim ve banka alanlarindaki sirketlere siki
kontrol ve tedbir Onerisinde bulunmasi ile piyasadaki kripto paralarin diislise gectigi

gozlemlenmektedir. Cin’in Siguan bolgesinde kripto para madencilik operasyonlarini
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engellemesi de piyasalarda diisiis seyrinde yiiksek hareketlilik gostermistir. Bitcoin bu
miidahaleler sonrasinda %10’luk diisiis gostermistir. (CnnTiirk, 2021)

ABD Hazine Bakanliginca diizenlenen vergi uyumluluk raporunda kripto paralarin
olusturdugu yasa dis1 islemlerin tehdit unsuru olusturuyor olmasi bilgisi ile birlikte ayni
zamanda gelecek yillarda 6neminin artacagi diisiincelerinin yayinlanmasi piyasalarda kisa
stireli diisiis ve sonrasinda toparlanmalar gozlemlenmistir. ABD igerisinde yer alan
isletmelere 10.000 dolar iizeri islemde bulunan yatirimcilar i¢in bildiri yapilmasi1 maddesi

sunulmustur. (Cumhuriyet, 2021)

Rusya oOnceki donemlerde kripto para ile hizmet ve iiriin alimini yasaklayici
bildirilerde bulunmustur. Son donemlerde is Rusya Merkez Bankasinin yeni bir
aciklamasinda “Bireylerin ve sirketlerin, kripto paralara yénelik yatirimlarin risklerine
vonelik degerlendirme yapilacaktir.”’ acgiklamasi sonrasinda piyasalarda olumlu gelismeler

gozlemlenmistir. (bigpara, 2021)

Avrupa Merkez Bankasi dijital euro ¢alismalarini hizlandirmistir. Amaglarmin yeni
nesil dijital ¢ag bireyleri, kurum ve sirketlerinin giivenli bir para birimine sahip olmalari
seklinde aciklamalar yapilmistir.19 {ilkenin resmi para birimi olan euronun dijital
versiyonunun banknot ve madeni paralarin elektronik hali olmasi tanimiyla olusturulacagi
ifade edilmistir. Birey ve sirketlerin Avrupa Merkez Bankasinda bu dogrultuda ilk defa
direkt hesap agabilecegi ifade edilmistir. Buradaki elektronik paralarin blok zincir
teknolojisi ile kurulacagi diislinilmektedir. Cin’in ise ayni sekilde elektronik yuan
tanitimlarint 5 Mayis 2021 festivalleri oncesinde tanitmaya basladigr gozlemlenmistir.

(euronews, 2021)
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4. TARTISMA VE SONUC

Kiiresel diinya son 20 yilda yasadigi 2 biiyiikk bankacilik krizi ile sistemin
giivenilirsizligini 6n plana ¢ikarmaktadir. Buna karsin Bitcoin ve kripto paralarin 2016

yiliyla biiytik bir ylikselise gegmeye baslamaktadir.

Kripto paralarin varligi diinyay1r etkisi altina almaktadir. Yapilan analizler
neticesinde emtia fiyatlarindan etkilenmektedir. Borsada islem goren emtialar benzeri,
kripto paralarda emtialar gibi olusturduklari borsalarda islem gdrmektedir. ilgili kripto
paralar diinyada yeni bir borsa olusturmaktadir. Bu sonuca gore ilgili varliklar artik diinyada

yatirim varliklar1 olarak alinip satilmaktadir.

(Calismada bitcoin ve ethereum ile 5 dnemli emtia altin, bakir, paladyum, platin ve
brend petrol emtialar arasindaki Granger Nedensellik Methoduna gore aralarindaki yiikselis
ve disiis baglami incelenmistir. Somut bir sekilde aradaki nedensellik bulgular
incelenmistir. Bitcoin ve ethereum fiyatlarinin piyasayi yonlendirici etkisi saptanmig fakat
net bir sonuctan soz edilememekle birlikte kripto paralarin sektor fiyatlamalarinda
belirleyici bir etkinin oldugu kanisina varilabilmistir. Gelecekte fiyat hareketliliklerinin
tahmin edilebilmesi hususunda kripto paralar ve emtialarin birbirleri ile olan etkilesimindeki

somut sonuglarin 6nemi ortaya ¢ikmistir.

Daha oncesinde dijital paralar olan Kredi kartlari, Paypal, Mobil 6deme, elektronik
para, e-cash, elektronik ¢ek, e-clizdan, First Virtual gibi uygulamalarin kabul oraninin
yayginlagmasi bitcoin ve kripto paralarin kabuliine ge¢ise ¢cok daha oncesinde bu 6deme
sistemleriyle hazir bir kitle oldugunu ortaya koymaktadir. Bitcoin iireticisi ve sistemin
icindeki kisiler zeki ve akilli insanlarin bir araya geldigi bir topluluk olarak dikkat
cekmektedir. Blok zincir yapisinin en az hata olugsmasina yonelik yapilanmis kurgusu
insanlarin giiven duymasindaki biiylik nedenlerden biri olmaktadir. Daginik bir topluluk
yapisina sahip olan sistem organize olmakta zorlanabilmektedirler. Dolayisiyla fazla
organize olan Wall Street ve Merkez bankalar1 karsisinda kendi programlarini diizenli bir

hale getirmelerinin gerekliligi diigiiniilmektedir.

Bitcoin ve blok zincir yapist yetkilerin insanlardan alinip tarafsiz bir sistematik olan
matematik algoritma ve fonksiyonlarla yonetilen rasyonel bir sisteme yerini birakmaktadir.

Giiven noktasinda tarafsiz bilgisayar ortamlarint merkeze almak istenmektedir.
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Devletlerin yonetimindeki itibari paralar kisilerin yonetiminden devlete gecmis
yiikiimliiliik olusturmaktadir. Insanlarin para kontrolii belirli kurum veya merkezlerle
ilerletilmektedir. Bu paranin her zaman ulasilabilir olamayacagi sonucunu meydana
getirmektedir. Yakin tarihte meydana gelen durum olarak 2015 Yunanistan Krizi’nde atmler
kullanma kapatilmis ve mevduat c¢ekim sinirlamalari koyulmustur. Benzer durumlarin
yasandigi bir¢ok iilke bulunmaktadir. Bu gibi 6rnekler isleyis mekanizmasina tam giiven
duymanin Oniine gegmektedir Bitcoin atilimi bu durumlarin ¢6ziimii olarak alternatif bir

piyasa varligindan s6z etmektedir.

Banka ya da kurum temelli isleyislerde her iiriin ve islem i¢in sartl bir baglanma sz
konusu olmaktadir. Bitcoin bunun tam tersi Ozgiir bir alan vaat etmektedir. Insanlar
bulundugu iilkenin para birimini kullanmaktadir. Dolasimda ise itibari para olarak
uluslararas1 arenada dolar hakimiyeti slirmektedir. Bitcoin insanlara kendi tercihlerine gore
para birimi sec¢ip degerlendirme imkani sunmaktadir. Bu duruma karsilik ulus devletler
kendi kripto paralarini olusturmak istemektedir. Fakat zaten merkezilesmeden uzaklagsmak
isteyen toplumsal yapi, ulus devletlerin olusturdugu kripto paraya mesafeli yaklasir
diisiincesi bu sistemin amaci disiliniildiigiinde ortaya c¢ikmaktadir. Kara Para aklama
konularinda bitcoin sistemi ile yasal olmayan yapilanmalar daha kolay takip

edilebilmektedir. FBI Silk Road sitesini bu yolla yakalamay1 bagarmistir.

Orta Amerika’nin El Salvador iilkesinde bitcoinin yasal para birim olarak taninmasi
icin yapilan oylama sonucunda 84 {iyenin 62 tanesi oy c¢okluguyla iilkede bitcoinin yasal
para birimi olarak taninmasini kabul etmistir. Onemli bir adim olan bu kadar bitcoinin para
olarak islem goérmesi adina 6nemli bir adim olarak diisiiniilmektedir. Yine bir baska haber
Tanzanya’dan duyuruldu. Tanzanya Devlet Bagkan1 Samia Suluhu Hassan’in kripto paralar

icin lilke Merkez Bankasi’na talimat verdigi iddia edilmektedir.

Bu sonuca gore bir dlglide devlet destegiyle yasallastirilan ve para birimi olarak
kabul gosterilen iilkelerin gelecek donemlerde olduk¢a karli ¢ikacagi distlincesi

olugmaktadir. Blok zincir teknolojisinin giivenilirligi ve hiz1 bu siirecte etkili rol oynamistir.
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