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SANAL KRiPTO PARALARIN SATIN ALMA GUCU
BAKIMINDAN DEGERLENDIRILMESI: BITCOIN ORNEGI
Hiiseyin DEMIRHAN

NEVSEHIR HACI BEKTAS VELI UNIVERSITESI, SOSYAL BILIMLER
ENSTITUSU, IKTISAT ANA BiLiM DALI, Yiiksek Lisans, Aralik 2019
Damsman: Prof. Dr. Serdar OZTURK

OZET

Bu c¢alismada, para kavraminin gelisim siireci, sanal kripto paralarin tasarimsal
ozellikleri, sanal kripto para birimlerinin en popiileri olan Bitcoin’in 6zellikleri ile blok
zinciri ve madencilik mekanizmalar1 agiklanmistir. Ayrica, bu ¢alismada, paranin
islevleri agiklanarak, Bitcoin’in paranin islevlerini yerine getirip getirmedigi teorik
cercevede analiz edilmistir. Bununla birlikte, sanal kripto para borsalarinda islem
gbren ve en bilyiik piyasa hacmine sahip olan 9 altcoin [Ethereum (ETH), Ripple
(XRP), Bitcoin Cash (BCH), Tether (USDT), Litecoin (LTC), Binance Coin (BNB),
EOS (EOS), Bitcoin SV (BSV) ve Stellar (XLM)], piyasa fiyati, toplam piyasa
degerleri ve giinliik islem hacimleri bakimindan Bitcoin ile karsilastirmali olarak
incelenmistir.

Bu ¢aligmanin amaci, sanal kripto para birimlerinin fiyat dinamiklerini belirleyerek,
bu fiyat dinamiklerinin farkli piyasa degerlerine sahip olan sanal kripto para
birimlerindeki etkilerini analiz etmektir. Bu amacla, sanal kripto para birimlerinin
Onciisii olan Bitcoin ve tasarim itibariyle Bitcoin’e benzeyen ancak kripto para
piyasasindaki hacmi daha diigsiik olan Litecoin’i baz alan iki model kurulmustur.
Kurulan modellerde bagimli degiskenler Bitcoin’in Tiirk Lirasi cinsinden piyasa fiyati
ve Litecoin’in Tiirk Lirasi cinsinden piyasa fiyatidir. Bagimsiz degiskenler ise Tiirkiye
GSYH’s1, TCMB M2 para arz1 tanimu ile tiiketici giiven endeksidir. Kurulan modeller,
Ocak 2015 ile Eyliil 2019 dénemini kapsayan aylik veriler kullanilarak, zaman serisi
analizi kapsaminda, Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Tam Uyarlanmis En Kiigiik
Kareler Yontemi (FMOLS) kullanilarak uzun donemde sinanmaistir. Yapilan analizin
sonucunda hem Bitcoin hem de Litecoin’in Tiirk lirast cinsinden fiyatlari, GSYH ve
tiiketici giiven endeksi ile pozitif iliskili, M2 para arzi ile negatif iligkili bulunmustur.
Calismanin bulgularindan bir digeri ise toplam piyasa degeri ve giinliik islem hacmi
Bitcoin’e gore daha diisiik olan Litecoin’in tiim degiskenlerden daha c¢ok
etkilendigidir.

Anahtar Kelimeler: Sanal Kripto Para, Bitcoin, Litecoin, Altcoin



EVALUATION OF VIRTUAL CRYPTO MONEY IN PURCHASING POWER: A
CASE OF BITCOIN
Huseyin DEMIRHAN
NEVSEHIR HACI BEKTAS VELi UNIVERSITY, INSTITUTE OF SOCIAL
SCIENCES, ECONOMICS, M.A., DECEMBER 2019
Supervisor: Prof. Dr. Serdar OZTURK

ABSTRACT

In this thesis, we examined that devolopment of money concept, design features of
virtual crypto currencies, as the most popular virtual crypto currency Bitcoin's features,
mining and block chain mechanisms. In addition, in this study, the functions of money
are explained and whether Bitcoin fulfills its functions or not is analyzed in the
theoretical framework. On the other hand, 9 altcoins [Ethereum (ETH), Ripple (XRP),
Bitcoin Cash (BCH), Tether (USDT), Litecoin (LTC), Binance Coin (BNB), EOS
(EOS), Bitcoin SV (BSV) ve Stellar (XLM)], with the largest market volume traded
on virtual crypto currency exchanges, were compared with Bitcoin in terms of market
price, total market cap and daily trading volumes.

The propose of this thesis is to determine the price Dynamics of virtual crypto
currencies and to analyze the effect of these price Dynamics on virtual crypto
currencies with different market cap. For this purpose, two models based on Bitcoin,
the pioneer of virtual crypto currencies, and Litecoin, similar in design to Bitcoin but
with a lower volume in the crypto currency market, have been established. In the
established models, the dependent variables are Bitcoin's market price in Turkish Lira
and Litecoin's market price in Turkish Lira. Independent variables are Turkey's GDP,
M2 money supply definition by TCMB and consumer confidence index. The
established models were tested in the long run using Johansen Cointegration Test and
Fully Adapted Least Squares Method (FMOLS) within the scope of time series
analysis, using monthly data covering January 2015 and September 2019 period. As a
result of the analysis, prices of both Bitcoin and Litecoin in Turkish lira were positively
correlated with GDP and consumer confidence index and negatively correlated with
M2 money supply. Another finding of the study is that Litecoin, whose total market
value and daily trading volume is lower than Bitcoin, is more affected by all variables.

Keywords: Virtual Crypto Currencies, Bitcoin, Litecoin, Altcoins
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GIRIS
Para, medeniyetin gelisim siireci igerisinde her zaman etkili olmus ve gelisimine
devam eden bir kavramdir. Para kavraminin gelisim siiresi igerisinde, sanal kripto
paralarin, mal paralardan baslayip kagit paralara kadar siiren bir gelisim siirecinin
heniliz tamamlanmamis son adimi oldugu goriilmektedir. Sanal(elektronik) para
kavraminin ilk olarak 1980’li yillarda ortaya ¢iktigi ve 1990 yillarda denendigi goz
Oniine alindiginda Bitcoin ve Litecoin gibi sanal kripto paralarin, ilk sanal para
denemeleri olmadigr goriilmektedir. Teknolojik gelismelerin, online 6deme
sistemlerinde bir genigleme yarattigi 1990-2008 yillar1 arasinda birgok farkli
elektronik 6deme sistemi denenmistir. Ancak Bitcoin’e kadar ortaya ¢ikan bu 6deme
sistemlerinin ortak o6zelligi, mevcut para birimlerinin transferini kolaylastirmak
olmustur. Bu donemde ortaya cikan elektronik 6deme sistemleri birer para birimi
yaratmaya calismak yerine, mevcut para sisteminde bir kolaylik olarak ortaya
cikmistir. Bitcoin ise yapisi itibariyle kendinden 6nce gelen denemelerden ¢ok daha
farkli tasarimlar igerirken ayni zamanda yeni bir para birimi olusturarak farkli bir para
sisteminin onciisii olmustur. Bu bakimdan Bitcoin, sanal kripto para birimlerinin ilki

ve en popiileridir.

Bitcoin ve sanal kripto para kavraminin sekillenmeye basladigi 2008 yilinda, diinya
ekonomisinde, kiiresel 6l¢ekli bir krizin patlak verdigi goriilmektedir. Bu donemde,
mevcut sistemde yasanan aksakliklar, sisteme bir alternatif veya tamamlayici rol
edinebilecek sanal kripto para kavramini 6ne ¢ikartmistir. Bitcoin, transferlerin daha
hizl1 ve daha ucuz yapilabilmesini saglarken ayn1 zamanda merkezi olmayan bir sanal

kripto para denemesi olarak 6ne ¢ikmuigtir.

Bitcoin, Satoshi Nakamoto kullanici adli bir kisi (veya grubun) ortaya koydugu
prensipler 1s1ginda, 2008 yilinin sonlarindan itibaren gelistirerek 2009 yilinda aktif
hale gelmistir. Bitcoin, tasarimsal olarak seffaflik icermektedir. Bu seffaflik, iki farkli
sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. ilk olarak Bitcoin yazilimi agik kaynak kodlu olarak,
dileyen herkesin ulasabilecegi sekilde duyurulmustur. Acik kaynak kodu kisaca
yazilimin incelenebilecegi ve degistirilerek farkli versiyonlarinin yayinlanabilecegi

seklinde yorumlanabilir. Bitcoin’in agik kaynak kodu sayesinde, kisa siirede bir¢ok



benzeri sanal kripto para birimi tiiremistir. Litecoin, altcoin ad1 verilen ve Bitcoin’den
tiiretilmis olan sanal kripto para birimlerinden birisidir. 2011 yilinda Bitcoin’den
tiiretilerek ortaya ¢ikan Litecoin, temel prensiplerde Bitcoine benzemekle birlikte bazi
kullanim avantajlari ile Bitcoin’den ayrilmaktadir. Bitcoin tasariminin sundugu diger
seffaflik ise islemlerin duyurulmasinda goriilmektedir. Bitcoin ile yapilan tiim
islemler, dileyen herkesin istedigi kadar ge¢mise uzanarak inceleyebilecegi bir
seffaflikta blok zinciri sisteminde duyurulmaktadir. Blok zinciri, Bitcoin’in kayit

defteri mekanizmasidir.

Bitcoin, kullandig1 esten-ese ag sisteminin sayesinde bir merkeze ihtiya¢c duymadan
calisabilmektedir. Bunun yani sira, Bitcoin hi¢bir kurum, kurulus veya kisi tarafindan
kontrol edilememektedir. Bu konuda sanal kripto para birimleri farklilik
gostermektedir. Genel olarak altcoinlerin yaraticilart ayn1 zamanda kontrol
mekanizmasi olarak ta gorev yapmaktadirlar. Ornegin en biiyiik 3. Piyasa degerine
sahip olan Ripple, bir sirket tarafindan olusturulmustur ve bu sirketin politikalari ile

yonetilmektedir. Bitcoin sisteminde ise bir politika kontrolciisii bulunmamaktadir.

Sanal kripto para borsalarinda yaklasik 5.000 farkli para birimi islem gérmekteyken,
Bitcoin halen en popiiler olanidir. Bu bakimdan, sanal kripto para birimlerini inceleyen
akademik caligmalarin biiylik cogunlugu da Bitcoin ile ilgilidir. Bu tez ¢alismasinin
konusu; Bitcoin ve diger sanal kripto para tiirlerinin yapisi ve gecirdigi siireglere 151k
tutarak, bir para birimi olarak Bitcoin, Litecoin ve diger biiyiik 6l¢ekli altcoinlerin

incelenmesi ile Bitcoin ve Litecoin’in fiyat dinamiklerinin analizidir.

Bu cercevede, bu tez ¢calismasinin amact; Bitcoin ve Litecoin’in bir para birimi olarak
ele alindig1 bir model kurgulanarak, fiyat dinamiklerinin analiz edilmesi sayesinde,

elde edilen bulgularin iki sanal kripto para birimi kapsaminda karsilastiriimasidir.

Literatiirde sanal kripto para birimlerini kendine 6zgii yapilari ile birer para birimi
olarak ele alan ¢alismalarin sayis1 yetersiz kalmaktadir. Bu baglamda, bu tez boyunca

Bitcoin ve diger sanal kripto para tiirleri birer para birimi olarak ele alinmigtir



Sanal kripto paralarin fiyat dinamiklerinin belirlenmesinde, Ocak 2015 ile Eyliil 2019
donemine ait aylik veriler kullanilarak, Johansen Esbiitiinlesme Testi ile Tam
Uyarlanmis En Kiicilik Kareler Yontemi (FMOLS) kullanilarak zaman serisi yontemi

tercih edilmistir.

Bu tez ¢aligmasinda, sosyal bilimlerin dogas1 geregi, arastirma konusu incelenirken
bazi kisitlamalara gidilmistir. Calismada kapsam ve zaman agisindan siirlandirmalar
yapilmistir. Kapsam ag¢isindan sinirlandirmalar; iilke olarak Tiirkiye’nin, sanal kripto
para birimleri olarak ise Bitcoin ve Litecoin’in drneklemi olusturmasidir. Zaman
acisindan yapilan sinirlama ise analizin Ocak 2015 ile Eylil 2019 dénemini

kapsanmasidir.

Calisma 3 boliimden olugmaktadir. Para kavraminin incelendigi ilk boliimde, para
kavramini olusturan siiregler, paranin icadi, iglevleri, tarihsel olarak para sistemleri ile
sanal para ve kripto para kavramlar1 anlatilmistir. Ikinci béliimde Bitcoin ekosistemi
blok zinciri, madencilik, Bitcoin Arzi, Bitcoin Talebi ile Bitcoin’in tasarimsal
ozellikleri anlatilarak, Bitcoin’in ortaya ¢ikis siirecine yer verilmistir. Bununla birlikte
calismanin ikinci boliimiinde Bitcoin paranin iglevleri agisindan incelenmis ve son
olarak Sanal kripto para tiirlerinden en biiyiik piyasa hacmine sahip 9 altcoin Bitcoin
ile karsilagtirmali olarak incelenmistir. Ampirik ¢erceveye ayrilan son boliimde ise
uygulamada kullanilacak olan veri seti, model, degiskenler ve yontemler tanitilacak ve

devaminda elde edilen bulgulara yer verilecektir.






BIiRINCI BOLUM: PARA KAVRAMI

1.1. Paramin Tanim ve fcadi

Marx para kavramini miibadele degerinin bir tasiyicisi olarak tanimlamakta, Keynes
ise paranin ne oldugundan ¢ok ne ise yaradigi lizerinde durmaktadir. Keynes’e gore
para toplumsal iligkilerin bir sonucu olarak, iktisadi iliskilerin likidite ihtiyacindan
dogmustur. Paranin ne yaptig1 sorusuna ise verilecek en net cevap paranin temel
fonksiyonlar1 yani degisim (miibadele) aracit olmak, hesap birimi olmak ve deger
saklama araci olmaktir. Keynes’e gore para varolus amacina uygun olarak iktisadi

iligkilerde likidite ihtiyacini karsilayan bir aragtir. (Aslan, 2011)

Aristo para kavramini bir 6rnek iizerinden anlatir. Aristo’nun ¢ift¢i ile ayakkabicinin
aligverigini anlattigi hikayeye gore: “Bir ¢ift¢i bir kilogram bugdaya karsilik bir
ayakkab1 almak istiyorsa, dnce ayakkabiciy1 bu takas i¢in ikna etmesi gerekir. Bu
aligveris bazen sorunsuz gergeklesse bile genel olarak sorunlar yasanmaktadir. Bu
sorunlar1 gidermek i¢in aligverise bugday ve ayakkabi disinda bir 6l¢iit katilirsa
aligveris daha kolay yapilabilir.” Aristo’ya gore para takasta iigiincii Ol¢iit yani

aligverisi kolaylastiran bir aragtir. (Bahgeli, 2018)

Seonghwan OH (1989), “A Theory Of A Generally Acceptable Medium Of Exchange
And Barter” adli calismasinda paray1 “genel olarak kabul goren bir degisim arac1”
olarak tanimlamistir. Xavier Cuadras Morato (1997), “Can Ice Cream Be Money?:
Perishable Medium of Exchange” adli caligmasinda, Oh ile ayn1 goriiste olarak, para
kavraminin en temel 6zelliginin toplumda genel kabul géren bir degisim araci olmak

oldugunu vurgulamistir.

[lk ¢aglarda, paranin icadindan dnce, miibadeleler takas yontemi ile yapilmistir. Takas
yonteminde, miibadelenin 6l¢iitlii yalnizca fayda kavramidir. Heniiz ortada bir deger
Olciitii olmadigindan, miibadeleye taraf olanlar (Aristo’nun ¢ift¢i ile ayakkabici
ornegindeki gibi) yalmizca miibadeleye konu olan mallarin faydalarina
bakmaktaydilar. Bu durum cok onemli giicliiklere sebep olmaktaydi. Oncelikle
mallarini takas etmek isteyen kisi elindeki malin karsiliginda (Aristo’nun drneginde

bugday) takas etmek istedigi mala sahip birisini (Aristo’nun 6rneginde ayakkabiciy1)
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bulmak zorunda kaliyor ve bu kisiyi takasa ikna etmek zorunda kalryordu. Miibadeleyi
ayarlayan kisi (Aristo 6rneginde ¢iftci) digerini ikna etse bile 6l¢iit sorunu olusabiliyor
ve aym liriin (Aristo 0rneginde ayakkabi) takasa ikna olanin diger {iriine (Aristo
orneginde bugday) ihtiyacit dogrultusunda karsilik bulursa takas gerceklesiyordu.
Karsilikli ihtiyaglarin ayni1 miibadelede bulusmamasi durumunda takas ekonomisinin
en 6nemli sorunlarindan birisi herhangi bir hesap biriminin bulunmamasi oluyordu.
Takas ekonomisinde fayda diginda bir 6l¢iit bulunmamasi miibadeleyi ve dogal olarak
ticareti negatif etkiliyor ve ticaretin gelismesi Oniinde bir engel teskil ediyordu. Takas
ekonomisinin bir diger sorunu ise Ozellikle gida mallarinin elde uzun siire
tutulamamasidir. Bir kisinin tuttugu baliklar1 veya avladigi av hayvaninin etini takas
ekonomisi ¢ergevesinde ihtiyaglari ile miibadele etmesi i¢in fazla zaman1 yoktu. Takas
ekonomisinin yarattigr gugcliikler insanlarin veya ailelerin kendi ihtiyaclarim
karsilamasina ve iktisadi iliskilerin kisitlanmasina sebep olmaktaydi. Biitiin bu
dezavantajlar takas ekonomisinin sonunda Aristo’nun bahsettigi iigiincii bir arag ile
evrilmesine ve bildigimiz para kavramiin dogmasina yol agmistir (Keles, 1998;

OH,1989).

Aristo’nun ¢iftgi ile ayakkabici aligverisinde anlattif1 iizere paranin icadi takas
sisteminin zorluklarindan dogan bir zorunluluktur. Paranin icadi ticareti canlandirmis
ve tarth boyunca farkli bdlgelerde yasayan toplumlarin birbirleri ile iletisime
gecmesine olanak saglamistir. Takas ekonomisinin kullanildig1 toplumlar iktisadi
iliskilerde geri kalirken paranin kullanildig: toplumlar ise ticarette ilerleyerek paray1
diger toplumlara tanitmistir. Paranin icadi ile ilgili ¢aligmalarda, Anadolu’nun Ege
bolgesinde hiikiim siiren Lidya medeniyetinin 6nemi goze ¢arpmaktadir. Lidya kral
Gyages tarafindan M.O. 7. Yiizyilda, altin ve giimiis alastmindan, yumurta ovalliginde,
birbirine esit kiilgeler bastirilmistir. Lidyalilarca basilan bu sikkeler tasarimlar1 geregi
para Ozelligine uygun ilk denemelerdendir. Bununla birlikte ticarette etkin olan
Lidyalilarin, para kavramini Yunan medeniyetlerine de tasidigi goriilmiistiir. Ayrica
Cinlilerin M.O. 2. Yiizy1l icerisinde deriden para yaptiklari, M.S. 9. Yiizyil icerisinde
ise kagittan yapilan paralar1 kullandiklar tarihi kayitlarda goriilmektedir. (Eksioglu,
2017) Para kavramimin binlerce yillik evrimi, 2009 yilinda ilk kez gergeklestirilen

Bitcoin transferi ile bir adim ileriye tasinmistir. (Vatan ve Benli, 2018)



Para fiziksel nesnelerin aksine taginabilir, dayaniklidir, boliinebilir, homojendir,
saklanabilir yani degerini koruyabilir, standardi1 vardir ve genel kabul gormektedir.
Elbette para kavrami bu 6zellikleri bastan beri biinyesinde barindirmayip zaman iginde
edinmistir. Para kavraminin geg¢misine baktigimizda, Onceleri takas islemini
kolaylagtiran ve kullanisli olan her sey para olarak goriilmesine ragmen zamanla para
kavraminin standartlagtirildig: goriilmektedir. Tarih boyunca farkli medeniyetler farkli
para standartlarma sahip olmuslardir. Tarihsel olarak bakildiginda medeniyetlerin
farkli donemlerde altin ve giimiis gibi madenler kullanildigini ancak bunlarin yaninda
deniz kabugu gibi bazi nesnelerinde para roliinii istlendigi donemler oldugunu
gormekteyiz. Para kavrami icat edildiginden beri gelisme siirecini siirdiirmektedir.

(Keles, 1998)

1.2. Paranin islevleri

Para, kullanildig1 toplum igerisinde toplumun tiim bireyleri tarafindan genel kabul
gormelidir. Bu olgu bir para i¢in en temel sart olmaktadir. Bir paranin bu sarti
saglamasi degisim aract olma, hesap birimi olma, tasarruf araci olma ve iktisat
politikast aracit olma fonksiyonlarmi yerine getirmesi ile miimkiin olabilmektedir.

(Oztiirk, 2014)

1.2.1. Paramin Degisim Arac1 Olma Islevi

Para, Aristo’nun belirttigi gibi miibadeleyi kolaylastirmak i¢in kullanilan bir aragtir.
Iki malin degisiminde para, iigiincii bir mal olarak miibadeleye dahil olur ve takas
islemini ikiye ayirir. Bir mal veya hizmet verilip karsiliginda para alinirken, bagka bir
yer ve zamanda ise para verilerek baska bir mal veya hizmet alinabilir. Paranin
degisim aract olarak islevi, aligverislerde takas sistemini ortadan kaldirarak

miibadeleyi kolaylastirmaktir. (Kiyotaki ve Wright, 1989)

Adam Smith ve David Ricardo, paranin kullanim degeri ile degisim degerinin
arasindaki iliskiye dikkat ¢eken ilk iktisat¢ilardandir. Smith ve Ricardo’ya gore bir
seyin degisim degeri olmasi i¢in kullanim degeri olmalidir. Ancak kullanim degeri
degisim degerinin esas belirleyicisi degildir. Ricardo’ya goére kullanim degeri biiyiik
degisimler gostermemesine ragmen, miibadele yani degisim degeri arz ve talep

kosullarina bagl olarak dalgalanmalar yasayabilir (Germer, 1997).



Bir seyin degisim araci olarak kullanilabilmesi i¢in, degerini koruma zorunlulugu
yoktur. Hangi malin degisim araci olarak ortaya c¢iktigini belirleyen sey, genellikle
iktisadi birimlerin bu malin gergek niteliginden ¢ok o mali tekrar degisim araci olarak
kullanilabilecegine duyduklari inangtir (Cuadras-Morato, 1997). Cuadras-Moratd’nun
“Can Ice Cream Be Money?: Perishable Medium of Exchange” ¢alismasinda vardigi
sonuglara gore bir mal paranin diger islevlerini yerine getirmese, hatta dayanikl bir
mal olmasa bile degisime aracilik etmek i¢in kullanilabilir. Bu ¢aligsmadaki temel
¢ikarim bir seyin paranin en temel islevi olan degisime aracilik etme islevini yerine
getirebilmesi i¢in gerekli olan en temel kosul iktisadi birimlerin o sey karsiliginda

tekrar degisime razi olunacagini diisiinmeleridir.

Bir seyin degisim araci olarak kullanilabilmesi ancak degisim degerinin kullanim
degerine esit veya biiyiik olmasiyla miimkiindiir. Eger paranin gercek degeri degisim
degerinden biiyiikse kimse o parayr degisimde kullanmak istemez. (Kubat, 2015)
Tirkiye’de dolasimda olan 1 kuruslarin eritildigi iddiast1 buna 6rnek olarak
gosterilebilir. Milliyet’in haberine gore bakir ve ¢inko alagimi olan 1 kurus piyasaya
stiriildiiglinde, tiretim maliyeti 1 kurustan daha diisiiktii ancak metal fiyatlarindaki artig
sebebiyle madeni 1 kuruglarin metal degeri 1 kurusun iizerine ¢ikarak dogal olarak
dolasimdan ¢ikt1. Iddiaya gore 1 kuruslar toplanip eritiliyor ve metal olarak satiliyordu.
(milliyet.com.tr, 2014) Haberde belirtilen iddianin dogrulugu bilinmese de Kubat
(2015) “in caligmasinda belirttigi gibi “bir degisim aracinin bu ozelligini devam
ettirmesi ancak degisim aracinin daha degerli olarak kullanilamamasiyla miimkiindiir”

Onermesine Ornek teskil etmektedir.

1.2.2. Paramin Hesap Birimi Olma Islevi

Paranin icadi, genellikle ilk islevi olarak goriilen degisime, aract olmakla
iliskilendirilmektedir. Genel olarak paraya ihtiyag¢ duyulmasimin sebebi, takas
ekonomisinden dogan sorunlari ortadan kaldirabilmek olarak agiklanmaktadir. Ancak
5 bin y1l 6nceye kadar ulagan paranin icadinda, hesap birimi olma rolii de goz ardi
edilmemelidir. Hesaplarin tutulabilmesi yani iktisadi hayatin muhasebelestirilebilmesi

ancak para gibi ortak bir 6l¢li birimi ile miimkiin olmustur. Bu bakimdan paranin



ortaya ¢ikisinda 6deme aracina duyulan ihtiya¢ kadar hesap birimine de ihtiyag

duyuldugu g6z ard1 edilmemelidir (Vatan ve Benli, 2018; Wolf, 2002).

Paranin islevlerinden biri olarak sayilan hesap birimi olmak, mal ve hizmetlerin
fiyatlandirmasinda ile {icretlerin belirlenmesi gibi her seyin piyasa degerinin

belirlenmesinde standart sayisal bir l¢ii birimi olmas1 olarak tanimlanir. (Uzer, 2017)

Ekonomik birimler, sahip olduklar1 ekonomik varliklarin degerini 6lgerken para
birimini 0l¢ii araci olarak kullanmaktadir. Her bir nesne ve varlik i¢in bir 6l¢ii birimi
kullanilmaktadir. Ornegin zamanin 6l¢ii birimi saat ve sicakligin l¢ii birimi santigrat
derece gibi birimler bu olgularin 6l¢iilmesinde kullanilan hesap birimleridir. Ancak
biitiin toplumlarda aymi &l¢ii birimleri kullanilmamaktadir. Ornegin Tiirkiye’de agirlik
Ol¢ii birimi olarak kilogram kullanilirken, ABD’de libre kullanilmaktadir. 1 Libre
yaklasik 0,45 kilogram degerindedir. Bu standartlar sayesinde farkli 6l¢ii birimleri
birbiri cinsinden ifade edilebilmektedir. Agirligin kilogram, uzunlugun metre ve
zamanin saat cinsinden 6l¢iilmesi gibi ekonomik varliklarin degerleri de para birimleri
ile 6l¢iilmektedir. Mal ve hizmetlerin degerlerinin para birimleri ile ifadesi fiyat olarak
adlandirilmaktadir. Fiyat Olctisii  iktisadi hayatt kolaylastirmakta ve takas
ekonomisinde var olan tek dlg¢iitiin fayda olmasi sorununu ortadan kaldirmaktadir. Bir
hesap birimi olarak paranin kullanilmasi ticari faaliyetleri ve ekonomik verimliligi

arttirmaktadir. (Eksioglu,2017)

1.2.3. Paramin Deger Saklama Araci Olma Islevi

Paranin servet biriktirme yani deger saklama iglevi, bir para biriminin icerdigi degisim
degerini saklayarak stoklanabilmesi olarak tanimlanmaktadir (Cuadras-Morato, 1997).
William Stanley Jevons ‘un 1875 tarihli “Money and The Mechanism of Exchange”
1simli kitabinda, insanlarin paralarini uzun seyahatlerde yanlarinda tagiyabilmek, uzak
bir tllkedeki arkadaglarma gonderebilmek veya birikim yapabilmek igin kiigiik
pargalara ayirabilmesi gerektigini vurgulamistir. Jevons’a gore (1875), servet

biriktirmeye yaramasi bir seyin para olmasi i¢in gerekli islevlerden birisidir.

Paranin deger saklayabilmesi hem nesnel hem de iktisadi a¢idan dayanikli olmasini

gerektirmektedir. Madde itibariyle dayaniksiz bir nesnenin deger saklama giicii kisith

9



olmaktadir. Bununla birlikte iktisadi alarak dayaniksiz bir para birimi ise degerini
korumakta basarisiz olacak ve deger saklama islevini zamanla yitirecektir. (Cuadras-

Morat6, 1997)

Bir bagka goriise gore, Paranin deger saklama islevi tasarruf yapma zorunlulugundan
da kaynaklanmaktadir. insanlar gelirlerinin zamanla degisebilecegi gercegiyle basa
cikabilmek ve olas1 beklenmeyen durumlarda kullanabilmek adina gelirlerinin bir
kismini biriktirmek zorundadir. Degerin depolanmasi diizenli getiri ile alinamayacak
mallarinda alinmasina yaramaktadir. Bu durumda paranin deger saklama araci olmasi
islevi, kisinin zamanla ortaya ¢ikabilecek ihtiyaglarini karsilamak veya gelecekte daha
fazla fayda saglayabilmek adina mevcut donemdeki gelirinin bir kismini biriktirmesi

olarak tanimlanmaktadir. (Kubat, 2015)

Iktisadi bireyler mevcut dénemdeki gelirin tamamimi harcamayarak, gelecekte daha
cok fayda saglamak amaciyla tasarrufta bulunurlar. Para kavrami yapisi geregi tasarruf
araci olarak kullanilabilen en likit aktif olmaktadir. Paranin likit bir varlik olmasi
sakladigt degerin herhangi bir maliyete katlanmadan, istenildigi zamanda
kullanilabilmesinden gelmektedir. Paranin tarih boyunca deger saklama araci olarak
islevselligi arkeolojik buluntular ile desteklenmektedir. Tarih boyunca bir¢ok kisinin,
gelirinin bir kismin1 altin ve glimiis gibi dayanikli para tiirleri ile giivenli gordiikleri
sekilde sakladigi goriilmektedir. Gegmiste genellikle topragin altina gomiilerek
saklanan para, gilinlimiizde genellikle bankacilik sisteminde saklanmaktadir.

(Eksioglu,2017)

1.2.4. Iktisat Politikas1 Araci Olarak Paranin islevi

Paray1 iktisat politikas1 araci olarak kullanmak, paranin modern islevi olarak kabul
gormektedir. Paranin bir iktisat politikasi araci olarak fiyat istikrarini ve tam istihdami
saglamas1 gerekmektedir. Para, gelir dagilimini1 daha adil hale getirmek, ekonomik
biiylime ve kalkinmayi gerceklestirmek, 6demeler bilangosu dengesini saglamak gibi
makroekonomik amaglara ulagsmakta en 6nemli ara¢ olmaktadir. Ekonomik sistem
igcerisinde para arzindaki degismeler parasal aktarim mekanizmalar1 kanahiyla tiim
makroekonomik degiskenleri etkilemektedir. Para arzindaki artiglar faiz oranlarini

diistiriirken, doviz fiyatlarini artirmaktadir. Para arzindaki artislar toplam talebin
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artmasina neden olurken, ilerleyen zamanda fiyatlar genel seviyesini artirarak talep
enflasyonuna neden olabilmektedir. Bu olumsuzluklarin tersine para arzindaki artigin,
faizleri diigiirerek yatirnmlarin artmasina, istihdamin artmasina ve iktisadi biiylimenin

saglanmasina katkida bulunmasi da miimkiin olabilmektedir. (Eksioglu,2017)

Iktisat politikasi arac1 olmak paranin modern bir islevi olarak kabul gdrmesine ragmen,
para iizerinde egemen gii¢ olan devletlerin ge¢miste de kullandig1 bir islevdir. Ornegin
Osmanli Devleti’nin ilk tagsis uygulamasinin 1444 yilinda, Sultan II. Mehmet (Fatih
Sultan Mehmet) tarafindan yapildig1 kabul edilir. Bu dénemde tahta gecen sultanlarin,
kendi adlarina para bastirmalar1 bir gelenek haline gelmistir. Bu sebeple tahta gecen
her sultan 6nceki paralar1 toplayarak kendi adlarina para bastirir ve tedaviilden kalkan
paralar ile degistirirdi. Yeni yoneticinin kendi adina para bastirmasi, yeni paralarin
eski paralar ile degisim oranindan ve darphane hakki denilen bir {icretten saglanan
kazanglar getirirken ayn1 zamanda yeni yoneticinin kim oldugunu da en hizl sekilde

yayma bi¢imidir. (Sen, 2003)

Tagsis yani paranin degerini diisiirmek orta cagda yalnizca Osmanli Devleti’nce
kullanilan bir para politikasi olmaylp aym zamanda Fransa ve Ingiltere gibi
devletlerinde bagvurdugu bir politikadir. Bu donemde para birimlerinin genel olarak
altin ve giimiis icermesi sebebiyle para basabilmek altin ve giimiis gibi degerli
madenler olmadan miimkiin olmamaktadir. Altin ve giimiis stokunun ihtiyaglar
dogrultusunda hizli bir artis gdstermemesi durumunda tagsis uygulamasi orta ¢ag ve
yeni ¢agda para arzini arttirabilmenin en etkin yolu olarak goriilmiistiir. Osmanl
Devleti’'nde tagsis uygulamasinin en belirgin sebebi, paranin icerisindeki degerli
metallerin oranin1 azaltarak daha fazla para basabilme ve ek gelir elde edebilme
niyetidir. Ancak bununla birlikte, Istanbul’un fethi sayesinde gelisen ticaret para
stokunun yetersiz kalmasina yol agmistir. Bu donemde Osmanli Devleti’nde tagsis
yalnizca gelir elde etmek amaciyla degil ayn1 zamanda para talebini karsilayabilmek
i¢in de yapilmistir. (Sen, 2003) Osmanli, Fransa ve Ingiltere Devletlerinin basvurdugu
tagsis politikasi, parasi lizerinde egemen giic olan kurumlarin paralarini bir iktisat

politikasi araci olarak kullanimina bir 6rnek teskil etmektedir.
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Bagimsiz bir lilke, kendi para birimini kendi iilke ekonomisine gore dizayn eder ve
gerekli politikalar1 uygulayabilir. Paranin iktisat politikast aract olmasi yalnizca
bliylime, tam istikrar ve sosyal adalet gibi makroekonomik amagclar dogrultusunda
kullanilmasii degil, kriz dénemlerinde krizin siddetini azaltmak ve toparlanma
stirecini hizlandirmak gibi amaglar dogrultusunda kullanimini da igerir. Amerika
Birlesik Devletleri’nde (ABD) 2007 yazinda, finansal piyasalarda meydana gelen
sorunlar (ABD Mortgage Krizi), Eyliil 2008°de kiiresel bir krize doniismiistiir. Kredi
piyasalarinda islemler durma noktasina gelmis, borsalar ¢okmiis ve bircok firmanin
O0deme giicliigline diismesi tiim uluslararasi finans piyasalarini tehdit eder hale
gelmistir. ABD kaynakli kiiresel finansal krizin etkilerinin azaltilmasina yonelik
bircok tilke, maliye politikalarinin yani sira, krizin finans sektoriinden kaynaklanmasi
sebebiyle genellikle para politikalar1 ile miidahalede bulunmustur. Bu baglamda ABD
onlem paketlerini agiklayan ilk iilke olmustur. Ag¢iklanan kurtarma paketinin temelini
sorunlu ipotekli konut kredisine iliskin aktiflerin satin alinmasi olusturmustur. Krizin
etkilerini azaltabilmek icin bircok iilke, piyasalarda olusan likidite sorununu ortadan
kaldirabilmek i¢in para arzini arttirmis ve faizleri diisiirmiistiir. Bir¢ok iilkenin faiz
oranlarini diislirdiigii ve bazilarinin sifira yakin diizeylere ¢ektigi goriilmiistiir. Bu faiz
indirimlerinin diinya genelini kapsamasi ve koordineli olarak esanli gerceklestirilmesi
piyasalarin gerekli likidite ihtiyacini gidermek i¢in yapilmistir. Finansal sisteme kars1
duyulan giivenin zedelenmesi sonucunda, uygulanan para politikalar1 krizin
derinlesmesine engel olamamis ancak etkilerini azaltabilmistir (Erdonmez, 2009;

Fligstein ve Habinek, 2014).

Erdénmez, (2009) “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”
adli calismasinda, 2008-2009 ABD mortgage krizinin kiiresel 6l¢ekte etkili olmasinin
akabinde bircok iilkenin para politikalar ile krize miidahale ettigini belirtmistir.
Bir¢ok bagimsiz iilke, dissal veya kendi ekonomilerinden kaynakli sorunlara kars1 para
politikas1 kullanabilirken, Euro kullanan iilkeler para politikalarin1 kullanmakta

bagimsiz olmamislardir.

Ornegin Yunanistan, Euro Bélgesinde olan yani Avrupa Birligi para birimi olan
Euro’yu tek para birimi olarak kullanan iilkelerdendir. Bu bakimdan Euro kullanan

ilkeler, bu para biriminde egemen otorite olmadiklarindan dolay1 para politikalarini
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kendileri sekillendirememektedir. Bununla birlikte Yunanistan hem cari agik hem de
biitce agiginin yiiksekligi sebebiyle, 2009 yilinda ortaya ¢ikan krizi kendi bagimsiz
para politikalan ile atlatamamistir. Avrupa Merkez Bankasi1 (ECB) ve Uluslararasi
Para Fonu (IMF), Yunanistan ekonomisi {izerinde uygulanacak politikalar
degerlendirmis ve mali sikilastirma politikalar1 ile kurtarma paketleri kullanarak
Yunanistan ekonomisinin krizi atlatmasin1 saglamaya calismistir. Burada dikkat
edilmesi gereken husus Yunanistan’in kendi iilkesi igerisinde uygulanacak para

politikasinda egemen kontrol giiciine sahip olmadigidir (Kdse ve Karabacak, 2011).

Yunanistan gibi diger Euro Bolgesi tilkeleri de para politikasi kontrollerini uluslar {istii
bir yap1 olarak Avrupa Merkez Bankasi’na devretmistir. Euro, iktisat politikasi araci
olarak kullanilabilen bir para birimi olmakla birlikte Avrupa Merkez Bankasinin para
politikasin1 belirlerken Euro Bolgesini hedef olarak aldigi unutulmamalidir. Bu
bakimdan, bir¢ok iilke i¢cin kendi para arz politikasini belirlemesine izin verilmeyen

Euro Bolgesi gibi tek para birimi kullanimi tavsiye edilmez. (Lo ve Wang, 2014)

1.3. Tarihsel Olarak Para Sistemleri

Avci-toplayict toplumlarda takasin ¢ok yaygin olmadigi, ilkel bir ekonomik yap1 séz
konusudur. Zamanla bu toplumlarda takas sistemi kullanilarak alisveris geligsmistir.
Mallarin mallarla dogrudan degisimi olarak tanimlanan takas sisteminde insanlar
ihtiyag fazlas1 iiriinlerini, ihtiyaclar1 ile degistirme imkanma erismislerdir. Ilkel
toplumlarda takas sisteminin dogurdugu sakincalar1 giderebilmek i¢in mal paralar
kullanilmaya baslamistir. Mal para kullanimi zamanla yerini altin, giimiis, tung, demir
ve bakir gibi madenlerden yapilan madeni paralara birakmistir. Diinya genelinde uzun
yillar boyunca maddi degeri yliksek madenler para olarak kullanilmistir. Madeni
paralar zaman igerisinde yerini tasimasi daha kolay olan kagit paralara birakmistir.
Kagit paralar yapildigi maddenin degerinden bagimsiz bir deger tasimaktadir. Bununla
birlikte giiniimiizde ufaklik para olarak kullanilan madeni paralar da yapildig1 madenin
degerinden bagimsiz bir deger ifade etmektedir. Para kavrami giiniimiizde gelisen
bilisim sistemleri ve internet sayesinde dijital para sistemlerine evrilmistir (Oztiirk,

2014; Davies, 2010).
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Para kavraminin icadindan 6nce miibadeleler takas yontemi ile yapilirdi. Zamanla
takas yonteminden dogan sorunlar sebebiyle mal para sistemine geg¢ilmistir. Degisim
degerinin kaynag1 yapildigi tiriinlerden gelen paralara mal para (emtia para) denir. Mal
paralar fiziksel varliklardir ve kullanim degeri igerir. Diinya lizerinde farkli bolgelerde
ve farkli donemlerde bakir, tuz, ¢ay, inci, ¢iftlik hayvani, demir, kole ve sigara gibi
birgok farkli mal para kullanilmistir. Bununla birlikte diinya genelinde en yaygin

olarak kabul géren mal para ise altin ve glimiis igerikli paralar olmustur. (Selgin, 2015)

Mal paralar, para olarak kullanilabilmelerinin yaninda kullanim degeri de igerdigi ig¢in
tiketim amaciyla da kullanilabilir. Degisim degerleri, kullanim degerlerine esit
olabildigi gibi farkli da olabilir. Mal paralar kullanim degeri dogrultusunda bir deger
tagiyabilir ancak bazi mal paralar ise nominal olarak belirlenen degisim degerine
sahiptirler. Eger bir mal paranin degisim degeri 6nceden belirlenip buna gore islem

goriirse, bu para nominal para vasfi kazanmis kabul edilir. (Sahin, 2016)

Para kavraminin tarihsel gelisimi icerisinde madeni paralar, kullanim degeri
icerdiklerinden mal para tiirii icerisinde sayilmaktadir. Bakir, demir, glimiis ve altin
gibi madenler tarih boyunca medeniyetin bircok dalinda kullanilmig yani kullanim
degerine sahip olmuslardir. Bu bakimdan para olarak kullanimlarinin yaninda eritilip
baska amaclarla da kullanilabilmislerdir. Ozellikle altin ve giimiis daha nadir ve
dayanikli olmalarinin yani sira kolay islenebilir olmalar1 sebebiyle madeni paralar

icerisinde zamanla 6ne ¢ikmistir. (Davies, 2010)

Altin ve giimiislin degisim degerinin kaynagi diger madenlerden farkli olan yapilaridir.
Altin ve giimiis diinya iizerinde olusmayan, diinyaya dis uzaydan gelen agir
elementlerdir. Altin ve giimiisiin olusumu i¢in kozmik o6lcilide yiiksek sicakliklar ve
basing gereklidir. Altin ve glimiis zehirli olmayan, islendiginde yeterince sert, parlak,
paslanmayan, radyoaktif olmayan, eritilmesi ile islenmesi diger madenlere gore daha
kolay olan ve hem nadir hem de bulunmasi ¢ok zor olmayan madenler olarak diger
madenlerden daha degerli olmustur. Metal olarak yapilarindan dolay altin ile giimiis
diger madenlerden daha kolay eritilebilir ve bozuk para, kiilce veya taki haline
getirilmesi daha kolaydir. (Eksioglu,2017) Ozellikle altin kolay eritilebilir ancak ¢ok

dayanikhidir ve kolay boéliinebilir yapisiyla islenmesi de kolaydir. Yapist sayesinde
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metaller igerisinde en kullanigh metal olarak 6ne ¢ikan altin, tarih boyunca hep degerli

goriilmiistiir. (Uzer, 2017)

Glimiis, altinin aksine kararabilir bir nitelikte oldugundan ve gilimiis miktarinin
zamanla artarak degerinin diismesiyle, altin giimiisiin 6niine gecerek en degerli mal
para olarak ilk siraya gelmistir. Altin ve giimiis farkli cografyalarda, degisim araci,
hesap birimi, deger saklama araci ve iktisat politikas1 araci olarak kullanilmustir.

(Oztiirk, 2014)

Altin para Lidyalilarin baslattig1 diisiiniilen kullanimindan itibaren ylizyillarca para
kullaniminin temelini olusturdu. Ancak degerli madenlerin tasinmasi veya stoklanmasi
gibi konularda giicliikler oldugundan, altin ve giimiise dayali madeni para sistemi
zamanla yerini karsilifinda altin karsiligi olan temsili kagit paralara birakmustir.

(Carkacioglu, 2016)

Gerektiginde altin veya giimiis gibi deger igerdigi genel kabul goren varliklara
cevrilebilen 6deme araclari, temsili para olarak adlandirilmaktadir. Temsili paralar,
degerlerinin kaynagini temsil ettikleri altin veya glimiis gibi varliklardan alirlar. Bu
sistemde genellikle, taklit edilmesi zor kagitlara paralara degerleri yazilmakta ve
imzalanmaktadir. Temsili paranin ilk kullanimi 7. Yiizyilda Cin’de, derilerin para
yerine kullanilmasi kabul edilir. Bu donemde Cin’de aligverislerinde deri para
kullanmak isteyen kisiler, bu konuda hizmet veren 6zel takas evlerine gider ve
mallarmi teslim ederek karsiliginda deri para alirlardi. Bu derilerin {izerine ne kadar
mala karst verildigi yazilir ve bu deriler mallarin yerine degisime araci olarak
kullanilirdi. Deri paralar1 aligveriste kabul eden kisiler, aligveris tamamlandiginda bu
derileri gotiirerek takas evlerinde bekleyen mallar1 geri alirdi. Madenlerden yapilan
paralarin taginmasinda ve biriktirilmesinde karsilagilan zorluklar sebebiyle ortaya
cikan bu sistemde tasimasi daha kolay olan kagit veya benzeri malzemelere temsil
ettigi degerler yazilirdi. Zamanla bu belgeler ciro edilerek devredilebilir hale gelmis

ve temsili para sistemini olusturmuslardir. (Lagin, 2019; Eksioglu, 2017)

Getirdigi avantajlar sayesinde, temsili paralarin kullanimi kisa silirede artmustir.

Ornegin, Orta Asya toplumlarindan Uygur Tiirklerinin ticarette altin, giimiis ve bakir
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gibi madeni paralar ile birlikte kumas gibi mal paralar1 kullandig1 ancak bunlarla
birlikte temsili kagit paralar1 da kullandig1 goriilmektedir. Orta Asya toplumlarinda
Uygular ile baglayan temsili para kullanim1 Tiirk-Mogol devletlerinin ticaret hayatina
bliyiik kolayliklar getirmis ve canlandirmistir. Ayrica bu temsili paralarin kullanimi
13. Yiizyilda biiyiik artig gostermis ve Orta Asya toplumlari temsili para kullaniminin

yayginlasasinda énemli rol oynamustir. (Ozyetgin, 2004)

Temsili para sistemi farkli donem ve cografyalarda birbirinden farkli kullanimlar
seklinde kendini gdstermistir. Avrupa’da madeni paralarin taginma zorluklari, kolay
asinabilmeleri, calinma riskleri ve madeni para arzinin ham maddeye bagimli olmasi
gibi etkenler temsili paralarin kullanimina yol agmistir. Avrupa’da temsili paralarin
kullanilmaya baglamasi, 6zellikle cok miktarda madeni paraya sahip olan kisilerin,
belge karsiliginda giivenilir gordiikleri sarraflara paralarini emanet etmeleriyle
baslamistir. Sarraflar, bu dénemde kiiclik 6l¢ekli bankalar gibi islev gormektedir ve
emanet aldiklar1 paralar karsiliginda belgeler diizenleyerek vermektedirler. Bu
belgeler banknot ya da emanet olarak verilen madeni paraya gore altin veya giimiis
sertifikalar1 olarak adlandirilmaktadir. Belgeyi elinde bulunduran kisiler, belge
tizerinde yazili altin veya glimiisii sarraflardan istedikleri zaman geri alabilmektedir.
Zamanla her aligveris sonrast emanete verilen degerli madenleri almak yerine,
belgenin kendisini para olarak aligveriste kullanmanin daha kolay ve giivenilir oldugu
goriilmiistiir. Bu sekilde Avrupa’da temsili paralarin kullanimi yayginlagmustir.
(Eksioglu,2017) Temsili para sisteminde baglarda her bir banka verdigi belgeleri
yalnizca kendi subesinde (veya subelerinde) karsiligina doniistiirmekteyken, zamanla
transfer maliyetlerini diisiirmek ve kullanim1 yayginlastirmak gibi amaglarla bankalar,
kendi aralarinda anlasarak birbirlerinin verdigi belgeleri de doniistiirmiistiir. Emanete
birakilan altinlarin yalmzca tek bir banka degil, bankalar biitiinii tarafindan
doniistiiriilebilmesi sisteme olan giiveni arttirmis ve temsili paralarin kullanimini

yayginlagtirmistir. (Ali vd., 2014)

Sanayi devrimiyle baglayan ekonomik kalkinma hareketlerinin ticaret hacmini
arttirmasi, para sistemindeki onemli degisikliklerin tetikleyicisi olmustur. Kagit
paralarin ortaya ¢ikmasinda, altin veya giimiis karsiligi alinan makbuzlarin ticarette

kullanilmasimin 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Resmi kayitlara gore ilk temsili
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paralarin  17. Yiizyil icerisinde Ingiltere’deki sarraflar tarafindan ¢ikartildig1
goriilmektedir. ilerleyen yillar icerisinde sarraflar ve bankerler tarafindan baslatilan
temsili para uygulamasini, donemin 6zel bankalar1 da uygulamaya baslamis ve
kendilerine altin veya giimiis emanet eden miisterilerine banka belgesi anlamina gelen

banknot vermistir. (Eksioglu,2017)

Banka belgeleri yani banknotlar kullanilmaya baslandig1 dénemlerde %100 altin veya
glimiis karsilig1 igeriyordu. Ancak daha sonralari, banka veya sarraflara altin ve giimiis
birakanlarin emanetlerini uzun siire geri istemedikleri fark edilmistir. Bu durum
banknot verenlerin kasalarinda bulunan emanetlerden daha fazla banknot
cikarabilmelerini saglamis ve karsilig1 olmayan banknotlar siiriilmeye baslamistir. Bu
durumun Oniine gegmek icin bazi1 devletler banknot c¢ikartilmasini denetleyen
kurumlara, bazilar1 ise 6zel tesebbiislerin banknot ¢ikartmasini engelleyerek yalnizca
devlet tarafindan c¢ikartilan itibari paralarin kullanimina yonelmistir. (Celik, 2015;

Parasiz, 2011)

Merkez bankacilig1 sisteminin gelismesi ile 6zel bankalarin banknot ihra¢ yetkileri
zamanla son bulmustur. Banknot ¢ikartma yani para arz yetkisinin, merkez bankalar1
tarafindan tek elde toplanmasi ile temsili para sistemine giden yolda acilmistir.
Temsili para sisteminin, itibari para sistemine evrilmesi sayesinde para politikasi
uygulamalan gelismis ve yaygimlasmistir. Bir merkez bankasinca ilk banknot ihraci,
1661 yilinda Isve¢c Merkez Bankasi tarafindan basilmistir. Ingiltere Merkez
Bankasinin ise ilk banknotunu 1690 yilinda bastig1 goriilmektedir. 19. Yiizyilda
bugiin tedaviilde olan ABD Dolarinin ve Osmanli Devleti’'nde Kaime olarak
adlandirilan kagit paralarin ¢ikartildigi goriilmektedir. Merkez bankalarinin arz ettigi
bu kagit paralarin itibari para biriminden ¢ok temsili para birimi 6zelligi gosterdigi
goriilmektedir. Bu para birimleri arz edildigi donemlerde %100 altin ve giimiis
karsilig1 icermektedir. Itibari paralarin degerinin kaynagi altin veya giimiis gibi
varliklara karsilik gelen temsili paralarin aksine yalmzca yasal bir degerdir. tibari
paralar bolgesinde egemen, merkezi bir otorite tarafindan yani devletler tarafindan
desteklenir. Itibari paralar merkezi otoriteye giiven duyuldugu siirece islevseldir.

Itibari paralarin, temsili paralar gibi iizerinde yazan nominal degerleri tasidig1 ancak
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temsili paralardan farkli olarak karsiliginda bir garantinin bulunmadig goriilmektedir.

(Carkacioglu, 2016)

Itibari para sisteminde, para birimi temsili paralar gibi bir garanti altinda
islememektedir. itibari para siteminde paranin satin alma giiciiniin karsil131 yasalardan
kaynaklanmaktadir ve merkezi otoriteye duyulan giivene odaklidir. Temsili paralarin
karsiliginda garanti edilen altin veya giimiis gibi varliklarin, para arzinda
yasanabilecek dalgalanmalarin 6niine gegtigi kabul edilir. Altin veya giimiis gibi
degerli varliklarin arzmin siirekli ve ani dalgalanmalar icermemesi para sisteminde
istikrar saglamaktadir ancak para arzinin degerli varliklara entegre edilmesi para
sisteminde esnekligin diisiik olmasi anlamina gelmektedir. Bu sorun biiyiik buhran
olarak adlandirilan 1929 krizinde para politikalarinda yasanan katilik ile kendini
gdstermistir. Keynes, 1936 yilinda, “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adl
caligmasinda para arzinin klasik miktar teorisinde iddia edildigi gibi yalnizca fiyatlar
tizerinde degil, ayn1 zamanda istihdam ve milli gelir gibi makro degiskenler lizerinde
de etkili oldugunu gostermistir. Keynes’in para ve maliye politikalar1 hakkindaki
onerilerinin islevselligi sebebiyle kat1 para politikasina sahip temsili para sistemine
duyulan giiven azalmistir. Bu gelismelerden sonra devletler, para birimlerinin altin

karsiligini sorgulamaya baglamistir. (Keles, 1998)

Ozellikle 1. ve 2. Diinya savaslar1 sirasinda yapilan harcamalar sebebiyle artmak
zorunda kalan para arzinin sonucunda, temsili paralarin karsiliginda garanti edilen
degerli madenlerin arzinin yetersiz kalmasi giiven sorunlaria yol agmistir. Bu durum
bircok para biriminin uluslararas1 kullanimlarin1 siirlamis ve savaslar doneminde
ekonomisi en az zarar goren devletlerden olan ABD’nin para birimi olan Dolar1 6ne
cikarmugtir. Itibari paralarin ortaya cikisinda, diinya savaslar1 sirasinda askeri
harcamalarda yaganan artiglarin 6nemli etkileri olmustur. II. Diinya Savasi’nin sona
ermesinden kisa bir siire 6nce (1944 yilinda), 44 iilkenin katilimiyla, Bretton
Woods’da (ABD’nin New Hampshire eyaletinde bir belde) Birlesmis Milletler Mali
ve Finans Konferansi diizenlenmistir. (Carkacioglu, 2016) Bretton Woods kurumlari
olan Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile Uluslararas1 Yeniden Yapilanma ve Kalkinma
Bankasinin (IBRD) yani Diinya Bankasinin kurulmasina karar verildi. II. Diinya

Savasi’nin sona ermesi ile diinya, bir tarafta ABD’nin 6nderliginde diger tarafta ise
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Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi’'nin (SSCB) onderliginde siyasi, askeri ve
ekonomik olarak iki kutba ayrilmistir. Savas 6zellikle Avrupa ve pasifik bolgelerinde
bliyiik Olcekte altyapi, niifus ve iiretim konularinda telafisi zor zararlara sebep
olmustur. ABD’nin bagini ¢ektigi bat1 blogunda, savasin zararlarini telafi edebilmek
ve uluslararasi is birligini arttirmak amaciyla kurulan kurumlar, para sisteminde de
yasanacak gelismelerin habercisi niteligindedir. (Voutsa, Borovas ve Fotopoulos,

2014; Voutsa ve Borovas, 2015)

Bretton Woods sisteminde pek ¢ok iilkenin kendi para birimini ABD Dolarma endeksli
bir itibari para yapmasi, Dolarin ise altina endeksli olmaya devam etmesi
kararlastirilmistir. Bir baska deyisle sisteme katilan tilkelerin para birimleri igerisinde
sadece ABD Dolarinin altina ¢evrilebilirligi olmasina karar verilmistir. Diger para
birimlerinin degeri Dolar tizerinden hesaplanacaktir. Anlasmaya gore 1 ons altin = 35$
veya 1$= 0,88867 gram altin olarak belirlenmistir. Bu sistemde Dolar halen temsili bir
para birimi olmakta diger para birimleri ise itibari paraya doniismektedir. Elbette altin
karsilig1 olmasi dolarin uluslararast 6demelerde giivenilirligini arttirmis ve dolar bu
sayede diinyanin rezerv parasi haline gelmistir. Bununla birlikte ABD Dolarinin, altin
karsil1g1 olmasi zorunlulugu 1971 yilinda, ABD baskan1 Richard Nixon tarafindan
kaldirilmistir. (Egilmez, 2019)

Temsili para sisteminin ortaya ¢ikmasinin, sarraflarin ve bankalarin emanete aldiklar
degerli madenlerin karsiliginda verdikleri belgeler ile basladigi kabul edilmektedir.
Bankalar, emanete aldiklar1 degerli madenleri, verdikleri belgeler karsiliginda
giivende tutmaktadir. Bu belgeler aligveriste daha kolay kullanim sunduklarindan,
emanetteki degerli madenlerin uzun siire geri istenmedigi fark edilmistir. Bu durum
bankalara kasalarinda bulunan degerli madenlere karsilik gelenden daha fazla belge
basabilme ve bu belgeleri kredi olarak kullandirabilme olanagi sunmustur. Para basma
yetkisinin merkezi otorite olan devletlerin yetkilendirdigi kurumlar tarafindan,
yasalara dayanilarak iistlenilmesi (yani itibari para sistemi) 6zel bankalarin banknot
cikartma yetkisini ortadan kaldirmistir. Ancak 6zel bankalar giiniimiizde, temsili para

sisteminde oldugundan farklilik icerse de para arzini etkilemektedir. (Eksioglu, 2017)
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Temsili para sisteminde 6zel bankalar emanet aldiklar1 degerli madenler karsiliginda
banknot ¢ikartirken, giiniimiizde 06zel bankalar emanet aldiklari mevduatlar
karsiliginda kredi verebilmektedir. Bankalara yatirilan mevduatlarin, kisa siirede
istenmemesi sebebiyle 6zel bankalar aldiklart mevduatlara karsilik kaydi para olarak
da adlandirilan banka paras1 arz edebilmektedir. Giiniimiizde 6zel bankalarin arz ettigi
kaydi paralar, temsili veya itibari paralarda oldugu gibi bir reel varlik icermezler.
Temsili ve itibari paralarin 6ziinde bulunan kagit banknotlarin aksine kaydi para
mekanizmasinda reel bir varlik bulunmamaktadir. Bankalar topladiklar1 mevduatlar
karsiliginda, kasalarinda zorunlu bir karsilik tutmakla birlikte sanal bir para arzinda
bulunabilmektedir. Zorunlu karsilik orani, bankalarin topladiklar1 mevduatlarin ne
kadarlik bir kismini siirekli olarak kasalarinda nakit olarak bulundurmak zorunda
oldugunu belirleyen orandir. Bu oranin tersi ise topladiklart mevduatlara karsilik ne
kadar kredi kullandirabileceklerini belirlemektedir. Ornegin zorunlu karsilik orani
%10 iken bankalar topladiklart mevduatlarin %10’unu nakit olarak bulundurmak
zorundadir. Basit bir hesapla bir banka 1.000 TL yeni mevduat topladiginda, bu
mevduatin 100 TL’sini mevduat sahiplerinin paralarini istemeleri ihtimaline karsilik
nakit olarak saklamak zorundadir. Geriye kalan 900 TL’lik kismi ise kredi olarak
kullandirabilir. Bu 900 TL’lik kredinin tekrar ve tekrar bankacilik sistemine donecegi
varsayilir ise ayni prosediir tekrarlanarak toplamda 10.000 TL kredi kullandirilmis
olacaktir. Bu durumda 100 TL’lik mevduatin bankacilik sistemine girmesi sonucunda

10.000 TL kaydi para yaratilmig olacaktir. (Keles, 1998; Eksioglu, 2017)

Diinya tarihinde, sanal paralara kadar bir¢ok farkli para sistemi ve tiirii kullanilmistir.
Sanal para kavraminin 6nciisii niteliginde bulunan Bitcoin, para kavraminin tarihsel
gelisimi igerisinde Mezopotamya’da kullanilan altin paralardan, temsili, itibari veya
kaydi para sistemlerinden farkli olmaksizin para kavramina bakisimizi gelistiren yeni
bir unsurdur. (Vatan, Benli, 2008) Para kavraminin mal paradan kaydi paraya kadar
olan tarihsel gelisimini ele almak, Sanal para birimlerini olusturan ve tercih edilmesini

saglayan etkenlerin anlasilabilmesi i¢in énemlidir. (Uzer, 2017)
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1.4. Sanal Para

Sanal para kavrami, Avrupa Merkez Bankasinca, “Bir merkez bankas1 veya kamu
otoritesince ihra¢ edilmeyen, kontrol edilmeyen veya gelistiricileri tarafindan kontrol
edilen, belirli bir sanal topluluk tarafindan kabul géren dijital para birimi” (ECB, 2012)

olarak tanimlanmaktadir.

Sanal kelimesi Tiirk Dil Kurumunda (TDK) “Ger¢ekte yeri olmayip zihinde
tasarlanan, mevhum, farazi, tahmini” olarak tanimlanmaktadir. (TDK 2019) Bu
durumda sanal para kavrami iginde gercekte var olmayan yani nesnel bir karsiligi
bulunmayan para tiirii olarak tanimlanabilir. Bitcoin ve tiirevlerine sanal denmesinin
sebebi ise yalnizca bilgisayar sisteminde kayitli olmalar1 ve bu sistemler iizerinde
islemeleridir. (Lag¢in, 2019) Sanal Paranin smiflandirmasi ise su sekilde kabul

edilmektedir:

Tablo 1.1. Sanal Para Tiirleri

Kapali Sanal Para Reel ekonomide kullanilamayan sanal para

tiri

Tek Yonli Sanal Para Sanal ortamda aligveris i¢in kullanilabilen
ancak itibari para birimlerine gevrilemeyen

sanal para tiirii

Iki Yénlii Sanal Para Reel ekonomi ile baglantili olup, itibari paralar
kargiliginda alabilen ve tekrar itibari para

birimlerine ¢evrilebilen sanal para tiirii

Kaynak: European Central Bank, 2012

1.4.1. Kapal Sanal Para

Kapali sanal paralarin reel ekonomiyle hemen hemen higbir baglantis1 yoktur. Bu tiir
sanal paralar, kapal1 bir sanal sistemde 6deme araci olarak kullanilmakta ve en azindan
teoride bu sanal ortamin disinda alinip satilamamaktadir. Kullanicilar disaridan
kaynak aktararak bu para tiiriinii alamamakta yani sadece bu sanal ortamda
kazanilmakta ve harcanmaktadir. Online oyun platformlarina 6zgii bu sanal paralar bu

tiire 6rnek gosterilebilir. (Strauss,2010)
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1.4.2. Tek Yonlii Sanal Para
Bu tiir sanal para birimleri itibari paralar karsiliginda belirli bir kur {izerinden
alinabilmekte ancak tekrar itibari paraya doniistiiriilememektedir. Bu tiire 6rnek olarak

Facebook Credit 6rnek gosterilebilir. (Uzer, 2017)

1.4.3. Iki Yonlii Sanal Para

Kullanicilar bu tiir sanal para birimlerini itibari para birimleri karsiliginda alip
satabilmektedir. Bu tiir sanal para birimleri gercek diinya ile uyumlu
caligabildiklerinden konvertibl para birimleriyle benzerlik gdstermektedir. Bu tiir sanal
para birimlerini kullanarak hem sanal hem de gergek {iriin ve hizmet alinabilmektedir.
Bitcoin iki yonlii sanal para birimlerine 6rnek olarak gdésterilebilir. (Giiltekin ve Bulut,

2017)

1.5. Kripto Para Sistemi

Kriptoloji yunanca kokenli olup gizli ve bilim kelimelerinin birlesiminden meydana
gelmistir. Kriptoloji bir bilim olarak kabul edilir ve bu bilimde bilgiyi iletmek i¢in
gizlilik kullanilir. Kriptolojide gizlilik saglamak i¢in matematiksel ydontemler
kullanmaktadir. (Lagin, 2019) Kriptoloji basit bir tabir ile sifreleme bilimidir.
Kriptolojide ama¢ gondericiden g¢ikarken sifrelenen bilginin aliciya ulastiginda
¢oziilmesi ve okunabilir hale gelmesini saglamaktir. Bilgi istenmeyen kisilerin eline
gectiginde sifreli bir metin olarak bir anlam ifade etmeyecek, yalnizca alici tarafindan
okundugunda anlamli bir ifade olusturmasi saglanacaktir. Kriptoloji gliniimiiziin
sanal-kripto para kavramimin temelini olusturmakta ancak sadece bu alanda
kullanilmamaktadir. Ornegin ASELSAN sirketinin iirettigi 2064 IP Kripto Cihazi
iletisimde kriptoloji kullanarak sifreleme yapan bir cihazdir. Bu ve benzeri cihazlar
sayesinde iletisim sifreli olarak saglanmakta ve istenmeyen kisilerce iletisim kanali
dinlense bile, elde edilen veriler gerekli protokollere sahip olunmadik¢a anlam ifade

etmemektedir. (www.aselsan.com.tr/, 2019)

Kripto Para sistemleri Kriptoloji kullanarak veri aktarimi yapan dijital sistemler
tizerinden ¢alismaktadir. Bu konuda en bilinen 6rnek Bitcoin’dir. Genellikle sanal-
kripto para birimleri Bitcoin’i temel almaktadir. Bitcoin génderimlerini glivene almak

icin kriptolojiyi kullanmaktadir. Gondericiden sifrelenerek c¢ikan Bitcoin aliciya
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ulastiginda alicinin sifresi ile ¢oziimlenmekte ve alicinin hesabina ge¢mektedir.
Kriptoloji daha 6nce de bahsedildigi lizere sifreleme i¢in matematiksel yontemler
kullanmaktadir. Kullanilan matematiksel yontemlerin zorluk seviyesi bekleyen islem
miktarina baglh olarak degismektedir. Bitcoin 0Ozelinde bu sifrelemeyi yazilim
algoritmas1 saglarken ¢oziimleme yani giivenlik sistemini ise daha sonra deginilecek

olan madencilik sistemi saglamaktadir. (Lagin, 2019)
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IKINCi BOLUM: BIiTCOIN SIiISTEMIi

2.1. Blok Zinciri

Bilindigi lizere modern bankacilik sisteminde, gecmiste kagit tizerinde tutulmus olan
kayitlar bilisim sistemlerine aktarilmistir. Finansal sisteme dahil olabilmek ig¢in
aktorlerin bu kayitlarin giivenilir, dakik ve diiriist bir sekilde tutulacagina inanmalari
sarttir. Blok zinciri ger¢eklesmis tiim Bitcoin islemlerinin kaydini tutan ve islemlerin
yer aldig1 bloklar birbirine eklendikge biiyiiyen genel bir kayit sistemidir. Blok zinciri
sistemi Bitcoin ’in kayit defteri olarak kabul edilir. Zincire islenen her bir blok
kendinden onceki bloklarin ispatin1 gergeklestirip, bloklarin zincir gibi baglanmasi

saglandigindan bu sisteme blok zinciri denilmektedir (Uzer, 2017).

Blok zinciri herkese acik, daginik, siralt ve zaman damgali Bitcoin transfer iglemlerini
iceren dijital, kiiresel hesap defteridir. Diiz bir veri dosyasi, basit bir veri tabanidir.
Blok zinciri metodu, merkezi olmayan bir ag yapisindaki ug¢ bilgisayarlarda,
birbirinden bagimsiz olarak saklandigindan, herhangi bir merkezi hatadan

kaynaklanacak problemlere kars1 direnglidir. (Cakracioglu, 2016)

Tirkiye’de bankacilik sisteminde mevcut kayitlarin giivenligi Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan kontrol edilmektedir. BDDK nin bir iist
kurul olarak varlig1 bireylerin bankacilik islemlerine duydugu giiveni yalnizca bir
bankaya degil sistemin kendisine duydugu giiven ile iliskilendirmesine olanak
saglamaktadir. Ancak burada duyulan giiven kurumlarin varligina ve bagimsiz
islemesine baglidir. 2008 yilinda patlak veren kiiresel finansal kriz nedeniyle finansal
sisteme gilivensizlik dogmustur. Blok zinciri teknolojisi bu gilivensizligi ortadan
kaldirabilecek saglam ve tatmin edici bir teknik temele sahiptir. (Dulupgu, Yiyit ve
Yigit, 2017)

Bu sistem mevcut bankacilik sisteminde oldugu gibi merkezi bir kayit sisteminin
aksine dagilmis bir kayit sistemidir. Dagilmis kayit sistemi kisaca kayitlarin tek bir
defterde tutulmasi yerine, sisteme entegre olan tiim kullanicilarin kayitlar1 parca parca

ve birbirinden bagimsiz tuttugu merkezi olmayan bir sistemdir. Blok zinciri sisteme
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entegre olan her birimin kayitlara eksiksiz ve gecikmesiz ulagmasini saglamaktadir

(Karaoglan, Arar ve Bilgin, 2018).

Bu bakimdan merkezi bankacilik sisteminin aksine tam seffaflik saglamakta ve her bir
gonderinin detaylarin1 paylasmaktadir. Dileyen herkes, kullanict olmasalar bile hangi
hesaptan hangi hesaba, hangi tarihte, kac¢ Bitcoin’lik islem yapildigini
gorebilmektedir. Elbette Bitcoin ‘in yapisi geregi agik olan bilgiler igerisinde gercek
isimler bulunmamaktadir. Bitcoin ’in kaydi tutulurken gonderimi yapan hesap
numaralari alici ve gonderici olarak hesap
“IHMS58TnPVDgLaBDasdvgEqJZZXow42KY3K” seklinde gosterilmektedir. Bu
gosterim hesap sahiplerinin gergek kimliklerine ulasmay1 giiclestirmektedir

(Nakamoto, 2008).

Blok 1 Blok 2 Blok 3

[ Onceki Bloga Ak " Onceki Bloga Ait M Oncek Bloga Ait
Hash Hash Hash

Blok 1 Islemleri Blok 2 Islemleri Blok 3 Islemleri

Sekil 2. 1. Blok Zinciri Yapisi
Kaynak: Khalilov, Giindebahar, Kurtulmuslar, 2017

Yukaridaki blok zinciri yapis1 gorselinde (Sekil 2.1.) her bir blogun kendinden 6nceki
bloklarm kanitini igerdigi gosterilmistir. Onaylanan islemler bir blok haline getirilir ve
blok zincirinin sonuna eklenerek bir kayit gecmisi halinde tutulur. Ug uca eklenerek
olusturulan bu kayit sistemi zincire benzedigi i¢gin blok zinciri olarak adlandirilir. Her
yeni blok, daha 6nceki blogun hash adi verilen bir fonksiyon ile sabit sayida bit’e
sikigtirllmis  diyebilecegimiz ~ bir  halini  igerir.  (Khalilov, Giindebahar,
Kurtulmuslar,2017) Bu hash degeri kisaca Bitcoin’in kullandig1 kriptolojinin

sonucunca, temel bilginin sifrelenmis halidir.
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Internet, aglar ile platform tabanli sosyal ve ekonomik modellere dogru yon
degistiriyor. Gelismekte olan bir teknoloji olarak blok zinciri finansal islemler, iletisim
ve oy vermek gibi aktivitelerde iiglincii taraf kurumlara giiven duyma ihtiyacini
ortadan kaldiriyor. Blok zinciri teknolojisi Bitcoin’i olusturan temel yapitasi olmakla
birlikte vadettikleri bakimindan ayrica incelenen bir konu teskil etmektedir. Blok
zinciri teknolojisinin kullanilabilecegi alanlara 6rnek olarak finansal 6deme araclari,
iletisim teknolojileri ve veri aktarim teknolojileri gibi alanlar gdosterilebilir (WEF,

2015).

Bitcoin transferi gerceklestirildiginde, islemler belirli araliklar ile birlestirilerek bir
blok olusturulur. Sisteme entegre olan madenciler, her bir blogu kriptoloji kullanarak
kontrol eder ve onaylar. Onaylanan bloklar blok zincirine eklenir. Her onaylanan blok
kendinden 6nceki bloklarin onayini igerisinde barindirmakta ve blok zinciri eklenen
her bir blok ile daha giivenli hale gelmektedir. (Nakamoto, 2008) Bitcoin transferleri
yani her bir islem yaklasik 10 dakikalik siireler ile birlestirilir ve tek bir blok igerisinde
¢Oziimlenir. Bloklar islemlerin toplulastirilmis halidir. Blok zinciri teknolojisinin en
dikkat ¢eken ozelliklerinden birisi ise islenen her bir blogun kendinden 6nce gelen

bloklarin ispatin1 tasimasidir. (Uzer, 2017)

Blok zincirinin toplam biiytikligii 2019 yili itibariyle 200 gigabayt diizeyini agmustir.
(Blochain.com, Erigsim Tarihi: 30.10.2019) Dileyen herkes merkezi olmayan Bitcoin
agina baglanarak, bu verileri kendi bilgisayarina indirebilir, kontrol edebilir ve isterse
blok zincirinin bir kopyasmi kendi bilgisayarinda tutmaya baslayarak Bitcoin
sistemine destek olabilir. Blok zincirinin tamamini kendi bilgisayarinda (veya
sisteminde) tutan uglara tam ug¢ adi verilir. Bitcoin agina baglanan tam uglar blok
zincire erisebilir durumdadir. Tam u¢ olmanin simdilik bir getirisi yoktur.
https://www.blockchain.com, https://blockexplorer.com, https://insight.bitpay.com
internet adresleri blok zincirine bagli tam uglardir ve bu adresler blok zincirinden anlik

veriler yaymlamaktadir. (Cakracioglu, 2016)

2.2. Madencilik
Blok zinciri merkezi bir mimari olmadan, merkezi bir sitemde oldugu gibi kayit tutma

islevselligi sunmaktadir. Buradaki sorun ise merkezi bir otoritenin olmadigi bir islemin
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mesrulugunu kanitlamaktir. Merkezi mimari iginde yapilan islemlerde, islemin
mesrulugu merkezi otorite tarafindan kanitlanir. Ornegin bankacilik sistemini
kullanarak havale yapildiginda, banka merkezi otorite olarak mesrulugu
kanitlamaktadir. Madencilik islemi sayesinde, blok zinciri mimarisi kayitlarin merkezi
bir otorite olmadan tutulmasin1 saglamaktadir. Madencilik sistemi islemin
mesrulugunu kanitlamaktadir. Blok zinciri mimarisinde madenciler iglem kayitlarinin
bir kopyasini ellerinde tutarak daginik kayit sistemini olusturmaktadir. Herkes bir
islemin blok zincirine eklenmesini talep edebilir. Ancak bu ekleme islemi, tiim
kullanicilarin islemin onaylanabilir oldugu konusunda hemfikir olmasi halinde

gerceklesebilmektedir. (Karakose, 2017)

Bitcoin’in isleyisi, agdaki islemsel giice sahip ¢ogunlugun diirlist olmasina
dayanmaktadir. Blok zinciri mekanizmas1 madencilerin sahip olduklari matematiksel
islem giiciiniin ¢ogunlugunun verdigi karar1 dogru kabul etmektedir. Islem giiciiniin
%51’inin ele gecirilmesi durumunda sistem kandirilabilir. Sistemin %351 inin koti
niyetli kullanicilarca ele gecirilebilmesi mevcut islem giiciiniin yiiksekligi karsisinda
diisiik ihtimalli goriilmektedir. Ancak sistemin kandirilabilmesi yani %51 inin ele
gecirilebilmesi miimkiin oldugundan bir risk teskil etmektedir. Ornegin 2014 yilinda
“Ghash” isimli mining havuzu herhangi kétii bir niyet olmasa da gegici olarak agdaki
islem giicii cogunlugunu elde ederek Bitcoin sistemini tehdit edebilecek hale gelmis,
risk kullanicilarin diger havuzlara yonlendirilmesi gibi ¢esitli 6nlemler ile bertaraf

edilmistir (Khalilov, Giindebahar ve Kurtulmuslar, 2017).

Madencilik islemi esnasinda yapilan islem is ispati olarak nitelendirilir. Bir
bilgisayarin, bir is i¢in c¢alistiginin ispatlanmasinda kullanilan bir metottur.
Bilgisayarlar bazi islemleri, cok hizli yapabilirler, 6rnegin e-posta atmak, ¢ok hizl
yapilabilir bir islemdir. Bu sebeple, bir bilgisayarin dakikalar igerisinde milyonlarca,
istenmeyen e-posta atmasi da miimkiindiir. Bunu engellemek i¢in, e-posta sunucusu,
e-posta atan bilgisayardan, biraz calismasini ve bunu ispatlamasini isteyebilir. Bu
sayede, e-posta atmak isteyen bilgisayar, biraz ¢alisarak, birka¢ e-posta atabilecek
ancak milyonlarca e-posta atmasi icin gerekli zamam bulamayacaktir. Is ispati
bulmaca ¢dzmeye benzetilebilir. (Cakracioglu, 2016) Madenciler bulmacay1 ¢ozer ve

sistem bulmacanin dogrulugunu kontrol ederek dogru ise onaylar.
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Bulmacanin yanlis ¢oziilmesi de ihtimaller arasindadir. Madenciler blogu ¢6zmek i¢in
birbirleri ile yaris halindedir ¢iinkii blogu ilk ¢6zen 6diil almaktayken blogu ¢6zmede
yavas kalanlar bu 6diilii alamamaktadir. Daha ge¢ ¢6ziilen veya dogru matematiksel
¢Oziime ulasamayan blok durumunda bu bloklar blok zincirine islenmez ve
madencilerine 6diil kazandirmaz. Is ispatin1 ¢dzen madenciler, ¢dzdiikleri yeni blogu
Bitcoin aginda yayinlar. Yayinlanan bu yeni blok agda bulunan diigtimler tarafindan
onaylanir ve blok zincirine eklenir. Diiglimler tek bir bilgisayarda veya bilgisayar
donanimlarinda bulunan blok zincirinin birer kopyalaridir. Yani yeni islemleri
madenciler is ispatt metodu ile ¢ozerek aga bildirir ve blok zinciri ag1 bu ¢oziimleri

onaylayarak zincire isler. (Balcisoy, 2017)

Madencilik islemini gerceklesirken daha o©Once bahsedildigi gibi kriptoloji
kullanilmaktadir. Madenciler gondericiden ¢ikarken sifrelenen bilgi blogunu ¢oézerek
islemin dogrulugunu ispatlamaktadir. Bu ispat i¢in gerekli sifre ¢dzme giici,
Bitcoin’in ilk doneminde merkezi islem birimi olarak adlandirilan kisaca CPU ile
saglanmistir. CPU bilgisayar mekaniginin ana matematiksel islem giiciinii
olusturmaktadir. Ancak sistemin giivenligini arttirabilmek i¢in Bitcoin sistemi giderek
artan bir sifreleme zorlugu kullanmaktadir. Bloklarda kullanilan sifreleme seviyesinin
ylikselmesine ek olarak bloklarin uzunlugu da artmais yani her bir blok i¢erindeki islem

sayis1 artmigtir (Lagin, 2009).

Bitcoin madenciliginin basladigr 2009 yilinda kisisel kullanim ig¢in tasarlanan bir
bilgisayar Bitcoin madenciligi icin yeterli diizeyde islem giiclii saglayabiliyorken
zamanla Bilgisayar islemcilerinin giicii yetersiz kalmis ve dnce kisisel kullanim igin
tasarlanan ekran kartlar1 devreye girmistir. Ekran kartlar1 bilgisayar islemcisinin
matematiksel islem giiciine katki yapmak i¢in tasarlanan daha giiclii islem giiciine
sahip ancak daha yiiksek elektrik sarfiyatina yol agan birimlerdir. Zaman gegctikge
artan zorluk seviyesi kisisel kullanim i¢in tasarlanan ekran kartlarinin da yetersiz
kalmasina sebep olmus ve Bitcoin ile benzer sistemde ¢alisan sanal kripto paralarin
madencilik islemini yapmak iizere CPU mining ile ASIC mining (uygulamaya 6zel
calisan tiimlesik devre) gibi ekran kartlar1 tasarlanmistir. Madencilik iglemine 6zel

tasarlanan bu bilgisayar bilesenleri kisisel kullanim ig¢in tasarlanan bilgisayar
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bilesenlerinden daha fazla islem giiciinii daha etkin elektrik kullanimi ile saglamistir.

(Lagin,2019; Cakracioglu, 2016)

Bitcoin madenciligi sistemin giivenligini olusturan kayit isleme sistemidir. Madencilik
islemini yapan islem giicii ise gercek kisilere ait bilgisayar donanimlarindan
saglanmaktadir. Donanimlarii Bitcoin sistemine entegre ederek madencilik islemine
katkida bulunanlara ise madenci denilmektedir. Madenciler donanimlarini sisteme
entegre etmesinin maliyeti ise donanimlar1 satin almak i¢in satin alma maliyeti ve
madencilige devam etmek i¢in sistemlerinin kullandig1 elektrik maliyetidir. Burada
belirtmek gerekir ki madenciler donanimlart madencilik islemi yaparken sistemi
kontrol etmek zorunda degildir yani madencilerin bu islem esnasinda emek
kullanmadiklar1 kabul edilebilir. Madenciler karsilastiklart bu maliyetler
diisiiniildiiglinde elbette getirisiz bir sekilde bu isleme devam edemezler. Dileyen
herkes madenci olabilmektedir ancak Cin’de elektrik fiyatlarnin ucuz olmasi

sebebiyle madencilerin ¢ogu Cin’de yer almaktadir. (Li ve Wang, 2017)

Bitcoin protokolii, ¢oziilen her blok i¢in yeni Bitcoin’ler olusturmakta ve bunu islemi
kanitlayan ilk madenciye 6diil olarak yeni olusturulan Bitcoin’leri hediye etmektedir.
Bloklar1 ¢6zen ilk madenci yeni olusturulan Bitcoin’leri elde ettiginden madenciler
birbirleri ile rekabet etmektedir. Madenciler yaratilan yeni Bitcoin’ler ile birlikte islem
basina ddenen islem iicretlerinden de gelir elde etmektedir. Islem iicretleri bekleyen
islem sayisi ile orantili olarak degismekte ancak genellikle, alternatif gonderi tiirleri
ile karsilagtirildiginda Bitcoin’in daha ucuz bir 6deme aract olmasini saglamaktadir.
Bu islem ticretleri O€ ile 0.10€ arasinda degismekte ve madenciligi daha cazip bir hale

getirmektedir. (Boucher, Nascimento ve Kritikos, 2017)

Her madencinin blogu ilk ¢6zen olma sansi, donaniminin islem giicii ile ters orantili
sekilde diismektedir. Madencilerin geneli her ¢oziilen bloktan 6diil alma sanslarin
arttirmak i¢in, giliclerini birlestirecek bir yol olarak donanimlarini birbirleri ile entegre
edecek madenci havuzlarina katilmistir. Bu havuzlar genel olarak kendi bagina 6diil
alma sans1 daha diisiik olan madencileri bir araya getiren yani bu madencilerin islem
gliclerini toplayarak tek bir sistem gibi hareket etmesini saglayan online

platformlardir. Bu havuzlarin isleyisi bir kullanicinin  katildigr islem giici
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dogrultusunda yeni yaratilmis olan 6diil Bitcoin’lerden almasi seklindedir. (Lagin,
2019) Biiyiik 6l¢ekli madenci havuzlarinin, madencilik islemlerindeki paylar1 Sekil
2.2.°de gosterilmistir.

BitClub Network: 0.5%

Bitcoin_com: 0_8% —

= : i =i ETC.com: 18.7%
BitFury- B_V . .
BTC.TOP: 4.1% N
SlushPool: 4.8%
ViaBTC: 7.8% ———_

T Unknown: 18.4%

AntPool: 12.8% —

Poolin: 13.3%

F2Pool: 14.9%

Sekil 2. 2. Bitcoin Madencilik Havuzlar
Kaynak: https://www.blockchain.com/tr/pools

2.3. Bitcoin Arzi

Satoshi Nakamoto’nun Bitcoin protokoliinde Bitcoin arzi sinirli olarak tasarlanmistir.
Madencilik sistemi kisaca Bitcoin protokoliiniin arz ve giivenlik sistemi olarak kabul
edilebilir. Madenciler bir blogu ¢6ziip sistemin giivenli bir sekilde islemesine yardime1
olurken karsiliginda aldiklar1 6diil Bitcoin’ler sistemin tek arz mekanizmasidir.
Satoshi Nakamoto’nun 2009 yilinda ilk madencilik islemine baglamasi ile elde ettigi
50 Bitcoin yaratilan ilk Bitcoinler’dir ve bu ilk blok “genesis block™ olarak

isimlendirilmistir. (Antonopoulos, 2014; Vigna ve Casey, 2017)
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DOLASIMDAKI BITCOIN MIKTARI

Sekil 2. 3. Dolasgimdaki Toplam Bitcoin Miktar1
Kaynak: https://www.blockchain.com/tr/charts/total-bitcoins?timespan=all

Sekil 2.3.’e bakildiginda Satoshi Nakamoto’nun 2009 yilinda 50 Bitcoin ile baslattigi
Bitcoin arzinin, Ekim 2019 itibariyle 18 milyon Bitcoin’i astig1 goriilmektedir.
Bununla birlikte grafigin Bitcoin kavraminin duyulmaya baslandigi 2010 yilindan
itibaren dogrusal bir forma biiriindiigli ancak her 4 yilda bir kirilmalar yasandigi
gozlemlenmektedir. Bitcoin protokoliinde belirlenen arz kurallar1 geregi, Her bir blok
yaklagik 10 dakikalik siireler ile olusturulmaktadir. Coziilen her yeni blok karsiliginda
sistem madencilere ilk olarak 50 Bitcoin 6diil verirken arz mekanizmasi 6diilleri her
210 bin blokta bir (yaklasik 4 senede bir) yariya diisiirmektedir. Satoshi Nakamoto’nun
ilk blogu 2009 yilinda yaratmasindan 28 Kasim 2012 tarihine kadar {iretilen her yeni
blok ile madencilere 50 Bitcoin 6diil paylastirilmis ve her 210 bin blok blok-zincirine
islendiginde 6diil yariya diisiiriilmiistiir. 28 Kasim 2012 tarihinden 9 Temmuz 2016
tarihine kadar her yeni blok icin 25 Bitcoin 6diil madencilere paylastirilirken 9
Temmuz 2016 tarihinden itibaren her yeni blok i¢in 12,5 Bitcoin 6diil olarak

dagitilmustir. (Uzer,2017)
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Sekil 2. 4. Blok Basina Ortalama Islem Sayisi
Kaynak: https://www.blockchain.com/tr/charts/avg-block-size?timespan=all
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Sekil 2. 5. Madencilikte Blok Olusturmanin Zorluk Seviyesi
Kaynak: https://www.blockchain.com/tr/charts/difficulty ?timespan=all

Bitcoin Protokolii, ag iizerindeki madencilik islevlerini diizenleyen dahili algoritmalar
igerir. Madencilerin ¢6zmesi gereken is ispati sorunu Sekil 2.5.’de goriilebilecegi gibi
dinamik olarak ayarlanir. Boylelikle ne kadar ¢cok madencinin (ve CPU’nun) sorun
tizerinde calistigi veya ne kadar c¢ok islemin (Sekil 2.4.) gerceklestirildiginden

bagimsiz olarak ortalama 10 dakikada dogru ¢6ziim bulunarak blok zincirine islenir.

(Balcisoy, 2017) Sekil 2.6. ‘da goriilebilecegi gibi Bitcoin sisteminde bloklarin sisteme

islenmesi degisiklik gostermesine ragmen ortalama 10 dakika siirmektedir.
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Sekil 2. 6. Bir Blok Olusturulmasi i¢in Gereken Ortalama Zaman
Kaynak: http://data.bitcoinity.org/bitcoin/block time/all?f=m10&r=day&t=1

Blok {iretiminde her 10 dakikada bir blok olusma ortalamas1 yakalanmaya
caligilmaktadir. Sekil 2.6.’da goriilebilecegi gibi Bitcoin sisteminde bloklar1 igleme
stiresi 2009 yilindaki biiyiikk sapmanin disinda, 10 dakikalik hedefine yakin
gerceklesmistir. 10 dakikalik siire ag capinda blok olusturmak icin c¢oziilecek
problemin zorluk parametresini degistirerek saglanmaktadir. Bitcoin protokolii bu
zorluk derecesini dinamik algoritmalar sayesinde degistirmektedir. Eger blok
olusturma hiz1 istenenden daha yiiksek ise zorluk arttirilmakta, tam tersi istenenden
daha diisiik ise zorluk azaltilmaktadir. Zorluk arttiginda ¢oziilmesi gereken problem
zorlasarak daha fazla vakit alirken, zorluk azaldiginda problem kolaylasarak daha kisa
siirede ¢oziiliir ve bu sayede hedeflenen siireye yaklasilir. (Khalilov, Giindebahar,

Kurtulmuslar,2017)

Bitcoin arzi ongoriilebilir olmanin 6tesinde hesaplanabilir bir siiregte islemektedir.
Bitcoin protokoliine gdre Bitcoin arzi toplam yaratilan Bitcoin adedi 21 milyona
ulastiginda sonlanacaktir. Her bir blogu isleme siiresinin ortalama 10 dakika oldugu
ve her 210 bin blokta bir yariya diisiiriilen 6diil sistemi hesaba katildiginda, Yapilan
hesaplamalara gére 21 milyon Bitcoin’e 2140 yilinda ulasilacaktir. (Tschorsch ve

Scheuermann, 2016)
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Sekil 2. 7. Bitcoin Cinsinden Toplam Islem Ucretleri
Kaynak: https://www.blockchain.com/tr/charts/transaction-fees?timespan=all
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Sekil 2. 8. USD Cinsinden Toplam Islem Ucretleri
Kaynak: https://www.blockchain.com/tr/charts/transaction-fees-usd?timespan=all

Bitcoin gonderilerinden alinan islem ticretleri, arz durdugunda madencilik isleminin
devam edebilmesi i¢in hayati 6nem tagimaktadir. Bitcoin génderimlerinden alinan
islem {icretlerinin artmasi ka¢inilmazdir. (Kaskaloglu, 2014) Arzin sonlanacagi 2140
yilinda madencilik isleminin halen devam etmesi islem {icretlerinin artmasi ve en
azindan donanimlarin elektrik maliyetlerini karsilamastyla miimkiin olmaktadir. Islem
ticretlerini gosteren Sekil 2.7. (Bitcoin cinsinden islem ticretleri) ve Sekil 2.8. (USD
cinsinden islem ficretleri) incelendiginde Bitcoin transferler islemlerinden alinan
ticretlerin degigkenlik gosterebilecegi goriilmektedir. Kaskanoglu'nun (2014) da
belirttigi gibi Bitcoin islem tcretlerinin degiskenligi, Bitcoin arzinin sonlanacagi 2140
tarthinden sonra, madencilik faaliyetlerinin devam edebilecegi ihtimalini

giiclendirmektedir.
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Bitcoin para politikasi su temel unsurlar etrafinda gergeklesmektedir:

Madenciler is ispat1 sorununu ¢ozerek blok zincirine isledikleri yani sistemin transfer
islemlerini gerceklestirerek kayitlar1 isledikleri i¢in oOdiillendirileceklerdir. 2009
yilinda her blok i¢in 50 Bitcoin olarak baslatilan bu ddiiller her 210 bin blokta yani
yaklasik 4 yilda bir yarnya diisiiriilerek para arzi giderek kisilacaktir. (BALCISOY,
2017)

Her bir blogun ¢dziimii dinamik algoritmalar sayesinde ortalama 10 dakika olacak
sekilde ayarlanacak ve islem sayismin azhigi veya ¢oklugu fark etmeksizin
madencilere 6diil verme islemine devam edilecektir. (Khalilov, Giindebahar ve
Kurtulmuslar, 2017)

Ortalama 10 dakika siireyle ¢6ziilen bloklara verilen 6diiller her 210 bin blokta bir kez
yariya distriildiigiinden yapilan hesaplamalar ile yaklasik 2140 yilinda Bitcoin arzi
duracaktir. (Tschorsch ve Scheuermann, 2016) Burada sistem 2140 yilinda arzim
durdurmadan once her yeni blok i¢in verilen ddiillerin zaten madencilik sistemi i¢in
yeterli diizeyde olup olmayacagi sorununu belirtmek gerekir. Ancak sistemin transfer

ticretleriyle islemeye devam edebilecegini Kaskaloglu (2014) gostermistir.

2.4. Bitcoin Talebi

Florian Tschorsch ve Bjorn Scheuermann’in (2016) “Bitcoin and Beyond: A Technical
Survey on Decentralized Digital Currencies” adl1 ¢aligmalarinda belirttigi gibi Bitcoin
arzi sinirh bir sistemdir. Bitcoin arzindaki bu siirlilik herhangi bir merkezi otoriteye

sahip olmadigi i¢in degistirilemez bir yapidir. (Gervais vd., 2014)

Bitcoin son yillarda yasadigi ani ve sert dalgalanmalar ile dikkatleri iizerine
cekmektedir. Bu devasa fiyat dalgalanmalari ayni zamanda fiyat yiikselisleri ile
birlikte Bitcoin’in finansal dogasi hakkinda tartismalara zemin hazirlamistir. (Horra,
Fuente ve Perote, 2019) Horra, Fuente ve Perote, (2019) “The drivers of Bitcoin
demand: A short and long-run analysis” adli ¢aligmalarinda arz egrisinin esnek
olmamasini fiyat dalgalanmalarinin temel sebebi olarak gostermistir. Ayrica Fuente ve
Perote, (2019) esnek olmayan arz politikasini, makroekonomik istikrarin bu durumda
saglanamayacagi i¢in Bitcoin’in diinyanin rezerv parasi olabilmesinin oniindeki en

bliyiik engel olarak belirtmislerdir.
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Horra, Fuente ve Perote’ye (2019) gore Bitcoin talebi kisa donemde spekiilatif bir arag
olarak talep goriirken, uzun donemde spekiilatif talebin yerini Bitcoin’in bir degisim
araci olarak yararliliginin beklentisi almaktadir. Horra, Fuente ve Perote, (2019) sabit
arz ve esnek talebi “The drivers of Bitcoin demand: A short and long-run analysis”
adli caligmalarinda Sekil 2.9.’da goriilebilecegi gibi gorsellestirmis ve mevcut arz
durumunda fiyatin yegane belirleyicisinin talep oldugunu belirtmislerdir. Benzer
sonuglara varmis bir ¢alisma olarak; William J. Luther ve Lawrence H. White, (2014),
"Can Bitcoin Become a Major Currency?" adli ¢calismalarinda Bitcoin fiyatinin bu
denli dalgali olmasinin sebebini degigken talebe karsin esnek olmayan arzin yol agtig1

kitlik olarak belirtmistir.

Sekil 2. 9. Bitcoin Arz- Talep Grafigi

Kaynak: Horra, Fuente ve Perote, 2019

Dulupgu, Yiyit ve Yigit (2017), "Dijital Ekonominin Yiikselen Yiizii: Bitcoin'in
Degeri ile Bilinirligi Arasindaki Iligkinin Analizi" adli calismalarinda Google arama
motorunda “Bitcoin” kelimesinin gegtigi arama sayisi ile Bitcoin fiyati arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Asagidaki Agustos 2010 ile Aralik 2017 tarihleri arasinda
Bitcoin’in Popiilaritesi ile Fiyat1 Arasindaki Iliskiyi gosteren (Sekil 2.10.) grafikte
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goriilebilecegi gibi Bitcoin fiyati ile Google {izerinden aranmasi arasinda giiclii bir
korelasyon saptamislardir. Calismada iki seri arasindaki korelasyon 0.93334 olarak
bulunmustur. Analiz sonuglarima goére nedenselligin yOnii popiilariteden Bitcoin
fiyatina dogrudur. Bunun anlami ise Bitcoin’in fiyat hareketlerini popiilaritesinin
yonlendirdigidir. Bitcoin’in bilinilirligi arttik¢a fiyatt da artmaktadir. Bulgular
degerlendirildiginde Bitcoin’in su anki fiyatinin 6ziinde sahip oldugu degerden ziyade

spekiilatif hareketlerin oldugudur (Dulupgu, Yiyit ve Yigit, 2017).

Polat (2018), Bitcoin fiyati ile Twitter yorumlar1 arasinda iligki aramistir. Twitter’de
yapilan Bitcoin yorumlarinin Bitcoin fiyatinin bir sonucu olduguna ulagmistir. Yani

Bitcoin popiilaritesi Bitcoin fiyat dalgalanmalarindan etkilenmektedir.
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Sekil 2. 10. BTC/USD ile Google’da Yapilan Bitcoin Aramalari

Kaynak: Dulupgu, Yiyit ve Yigit, 2017

2.5. Bitcoin’in Ortaya Cikisi

Bitcoin’in sanal bir kripto para birimi olarak bir dnctidiir. Bitcoin’in tasarimsal olarak
getirdigi yeniliklerin gelisen teknoloji ve diinya ekonomisinin durumu tarafindan
tetiklendigi diisiiniilebilir. Bitcoin, Satoshi Nakamoto kullanic1 adli kisi veya ekibin
2008 yilinin sonlarinda yayinladigi “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”
makalesinin  “Cypherpunk Mail” adli bir e-posta listesinde paylasilmasiyla

tanitilmigtir. Bitcoin zaman igerisinde gelistirilmeye devam edilmistir. (Lagin, 2019)
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Bitcoin’in kayit defteri olarak islev goren blok zincirine ilk kayit, Satoshi Namakato
tarafindan 3 Ocak 2009 tarihinde islenmistir. Bu kayit, yani ilk blok “Genesis Block”
olarak adlandirilmis ve madenciliginde baslangici olmustur. ilk Bitcoin gonderimi ise
Satoshi Nakamoto kullanici adi tarafindan, Bitcoin’in gelisime katkida bulunan Hal
Finney’e yine 2009’un ocak ay1 igerisinde gergeklestirilmistir. (Sonmez, 2014; Lagin,

2019)

Bitcoin’in ortaya ¢iktigi 2008-2009 yillarinda Diinya ekonomisinin goriiniimii
incelendiginde, ABD finansal piyasalarinda baslayan ve kisa siirede etkileri global
Olcekte goriilen krizin ekonomi giindeminde biiyiik 6l¢ekte yer tutugu goriilmektedir.
2008 yilinda ABD finansal piyasalarinda ortaya ¢ikan kriz, krizin sebebi olarak
goriilen bankacilik sistemi ve siireci yoOnetmekte basarisiz goriilen merkezi
hiikiimetlere olan giiveni sarsmistir. Bu déonemde, 6zellikle ABD’de, piyasa degerleri
cok biiyiik olan sirketlerin iflas etmeleri veya kurtarma paketleri ile alinan 6nlemler,
yerlesik finansal sisteme duyulan giiveni sarsan unsurlardir. Bitcoin’in yaraticilari
kimliklerini gizlemistir. Satoshi Nakamoto kullanici ad1 bir kisi veya ekibe ait olabilir.
Ancak gercek kimligi bilinmemektedir. Bunun sebebinin Bitcoin’in degerini
korumak oldugu diisiiniilmektedir. Bitcoin’in yaraticisinin ger¢ek kimligi bilinseydi,
o kisinin demecleri veya sayginligi Bitcoin piyasa degerini etkileyebilirdi. (Kurt,
2017) Bitcoin yaraticilarinin bilinmemesinin yaninda, tasarimsal olarak merkezi
olmayan yapisi sayesinde mevcut merkezi yapilanmis finansal sisteme bir alternatif
olarak goriilmektedir. 2009 yilinda kiiresel krizin derinlesmesi sebebiyle artan
giivensizlik ortami, Bitcoin’in kullanimini arttirmis ve dikkate deger bir gelisim elde

etmesini saglamistir. (Bakir, 2018)

Finansal sisteme duyulan giivensizlik Bitcoin’i bir alternatif para sistemi olarak 6ne
cikarmis olabilir. Ancak Bitcoin’in basarisi yalnizca mevcut sistemin aksadigi bir
donemde ortaya c¢ikmak degil ayni zamanda tasariminda bulunan teknolojik
gelismelere de baghidir. Bitcoin merkezi olmayan, esten ese daginik bir ag sistemi
kullanmaktadir. Bu prensipler 1s1ginda calisan blok zinciri mekanizmasiin sanal
ortamda Onemli bir sorun teskil eden giiven problemine getirdigi ¢oziim gz ardi

edilmemelidir. Ac¢ik kaynak kodlu ve seffaf yapisi Bitcoin’e duyulan giiveni
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arttirmigtir. Sanal bir kripto para birimi olarak Bitcoin, teknolojik bir gelisme olarak
goriilmektedir. Her teknolojik gelisme gibi, Bitcoin’e karsi da merak duyulmus ve
duyulan bu merak Bitcoin’in bilinilirligini arttirmistir. Bitcoin’in poptilerligi arttikca

piyasa degeri de artmaktadir. (Dulupgu , Yiyit ve Yigit, 2017)

2.6. Bitcoin ve Paranin Islevleri
Paranin 4 temel islevi: degisim araci olmak, hesap ve deger birimidir, deger biriktirme

aracidir ve iktisat politikasi aracidir. (Carkacioglu, 2016)

2.6.1. Degisim Araci Olarak Bitcoin

Degisim arac1 olarak kullanilabilmek i¢in, Bitcoin’in yeterince biiyiik ¢apta mal,
hizmet veya diger varliklarin saglayicilart tarafindan kabul edilmesi gerekmektedir.
Bir bireyin 6deme araci olarak herhangi bir seyi para olarak kabul etmek i¢in, diger
bireylerinde 6deme araci olarak o seyi kabul edecegine giivenmesi gerekmektedir.
Kendi bolgesinde egemen gii¢ olan devletler bireyleri 6deme araci olarak kendi itibari
parasin1 kabul etmeye zorlamaktadir. Ancak Bitcoin i¢in ayn1 durum soéz konusu
degildir. Bitcoin’in 6deme araci olarak kullanilmasini tesvik edecek bir egemen giic
olmadig1 gibi, Bitcoin sisteminin Bitcoin kullanmay1 tesvik edebilecek bir merkezide
yoktur. Bu nedenle degisim araci olarak kullanilabilmek i¢in Bitcoin sisteminin kendi
kendini kanitlamasi ve avantajlarint O6ne c¢ikartarak kullanimini tesvik etmesi

gerekmektedir. (Lo ve Wang, 2014)

Bitcoin’in dikkat ¢eken gelisimi sayesinde, Bitcoin ile daha kolay alisveris yapilabilir
hale gelmistir. Saticilar ¢cogunlukla Bitcoin’in volatilitesinden dolay1 fiyatlandirmay1
Bitcoin ile ger¢eklestirmezken, gelistirilen online sistemler sayesinde alicilar fiyatlar
anlik BTC/USD kuru iizerinden gorebilmektedir. Saticilar istedikleri para birimi
tizerinden fiyatlandirma yapabilmekte, ddemeyi Bitcoin ile yapmak isteyen alicilar ise
fiyatlar1 Bitcoin iizerinden gorerek 6demeyi Bitcoin ile yapabilmektedir. Alicilar
O0demeyi ister Bitcoin isterse diledikleri para birimi {izerinden elde edebilmektedir.
Coinbase ve Bitpay gibi 6deme sistemleri sagladiklari bu hizmetler karsiliginda ticret
talep etmediginden Bitcoin ile aligveris yapmak kolaylasmistir. Sonug¢ olarak
Bitcoin’in volatilitesinden kagmaya ¢alisan saticilar, fiyatlandirmalarini volatilitesi

daha diisiik para birimleri ile yapabilmekte ve ddemelerini istedikleri gibi giivenle
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alabilmektedir. Bununla birlikte Bitcoin gonderimleri iicretsiz veya hizli olmasi
istendiginde diisiik iicretle gerceklestirilirken, online O6demelere aracilik eden
kuruluglar aldiklari risklere karsilik Bitcoin ile gonderimlerde 6denen iicretlerden daha
yiiksek iicret talep etmektedir. Ornegin kredi ve banka karti saglayicilari,
misterilerinin geri 6deme yapmamasi riskine karsilik %2-%3 islem {icreti talep

etmektedirler. (Luther ve White, 2014)

Bitcoin’in bir degisim araci olarak kullanimi 2013 yilina kadar illegal faaliyetler
haricinde sinirliydi. Bitcoin baglarda genellikle geleneksel ve kontrol altindaki
kanallardan saklanmak istenen para transferlerinde kullanilmigtir. Ayrica spekiilatif bir
yatirim araci olarak goriilmiis ve degisim araci olmaktan ¢ok bir yiikselen trend

olmustur. (Welde, 2013)

Ocak 2011 ile kurucusunun tutuklandigir Ekim 2013 tarihleri arasinda “Silk Road”
isimli internet sitesi, alic1 ve saticilara, Ebay veya Craglist gibi bir aracit online
platform olarak hizmet sagladi. Bununla birlikte Ebay veya CragList’ten farkli olarak
Silk Road, islemlerde gizliligi saglayabilmek adina 6demeleri Bitcoin iizerinden aliyor
ve iletiyor, ayn1 zamanda kullanict bilgilerini de gizleyerek tam bir anonimlik
yaratmaya calistyordu. Ancak Silk Road sitesi diger online platformlardan farkli
olarak illegal aligverislere ev sahipligi yapiyor ve siteden uyusturucu veya yasadisi
silah aligverisi gibi illegal aligverisleri gerceklestiren kullanicilar gercek kimliklerini
gizleyerek online aligveris yapabiliyordu. Silk Road sitesi bu aligverislerin kaydini
tutmadig icin sitenin kurucusu tutuklanip serverlarina erigilmesine ragmen yasadisi

aligverigleri gergeklestirenlerin cogunun kimligine erisilememistir. (Trautman, 2014)

Bitcoin’in baglarda genellikle yasa dis1 faaliyetlerde kullaniliyor olmasina karsin
ozellikle Bitcoin yatirimcilari ve madencileri kendi aralarinda Bitcoin’i bir ddeme
araci olarak kullanmaya 2010 yil1 itibariyle baslamistir. 22 Mayis 2010'da Laszlo
takma isimli bir kullanici, Bitcoin kullanarak, 2 adet pizza satin almistir. Pizzay1 baska
bir Bitcoin kullanicisi, 10.000 Bitcoin karsiliginda, Dominos'tan Laszlo adina satin
alip adresine gondertmistir. 22 May1s 2010, Bitcoin'in tarihte ilk defa takas araci olarak
kullanildig1 giindiir. Diinyanin pek ¢ok yerinde 22 Mayis Laszlo'nun Pizza Gilinii

olarak kutlanmaktadir. (Carkacioglu, 2016) 22 Mayis 2010 tarihinde 10.000 Bitcoin
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yaklasik 25 dolar degerinde iken Ekim 2019 itibariyle yaklagik 85 milyon dolar
degerindedir. Bu sebeple Bitcoin ile yapilan ilk 6deme olan pizza alimi, milyon

dolarlik pizza olarak anilmaktadir (Blockchain.com, 2019).

Bitcoin ile aligveris yapmak isteyenler genellikle Bitpay ve Coinbase gibi araci
kurumlarla anlagmali online platformlara yonelmektedir. Bu platformlarin islevi
O0demeleri Bitcoin ile alirken fiyatlandirmay1 ve saticiya yapilan 6demeyi itibari
paralar ile (genellikle ABD Dolar1) gerceklestirmeleridir. Alict iirliniin itibari para
cinsinden fiyatinin Bitcoin karsiligini gérmekte ve bu miktar1 6demektedir. Saticilar
ise iirlinlerin fiyatini itibari paralar ile belirlemekte ve kargiligini itibari para cinsinden
almaktadir. (Luther ve White, 2014) Bitcoin ile 6deme yapmak giderek kolaylasmaya
ve yayginlasmaya baslamistir. Ornegin Moon internet sitesi, internet tarayicisina
yiiklenen bir eklenti ile Amazon.com, Ebay.com ve Aliexpress.com gibi yiiksek
hacimli online aligveris sitelerinde Bitcoin ile 6deme yapabilmeyi sagliyor.

(https://paywithmoon.com, 2019)

Aligverislerde Bitcoin kullanimini artik yalnizca aracilar ile gergeklestirilmiyor ve
Bitcoin’i bir 6deme araci olarak kabul eden online platformlarda giderek artiyor.
Ornegin bitshoping.net internet sitesi dogrudan Bitcoin ile 5deme alan ve araciya gerek
birakmayan online platformlardandir. (Bitshoping.net, 2019) Bitcoin ile 6deme
yapilabilen birgok 6rnek bulunmaktadir. Ornegin spendabit.co internet sitesi almak
istediginiz iirlinii aray1p, hangi online platformda bu iiriinii Bitcoin ile alabileceginizi

gosteren bir arama motorudur. (spendabit.co, 2019)

Tirkiye’de Bitcoin’i bir 6deme araci olarak kullanan kurumlarin sayisi, diinya geneli
ile paralel olarak artmaktadir. Ornegin Antalya Homes firmasi, Tiirkiye nin farkl
bolgelerinden gayrimenkulleri Bitcoin veya diger bazi sanal kripto paralar kullanarak
alabileceginiz  bir  kurulustur.  (www.antalyahomes.com.tr, 2019) Ayrica
binbircesit.com internet sitesi bir¢ok {iriinii Bitcoin ile 6deme yaparak alabileceginiz
bir e-ticaret sitesi olarak hizmet vermektedir. (www.binbircesit.com, 2019) Bunlarla
birlikte bilisim, ¢eviri, danismanlik, internet adresleri i¢in domain, emlak, e-ticaret ve
reklamcilik gibi hizmetler Tiirkiye’de Bitcoin ile alabileceginiz hizmetlerden

bazilaridir. (Cointiirk.com, 2019)
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Bitcoin’in bir 6deme aract olarak kullanilabilmesine ragmen fiyatindaki asir
dalgalanmalar, paranin aligverislerde tek basina degisime aracilik etme islevini
zorlastirict bir faktor olmaktadir. Bitcoin fiyatindaki bu dalgalanmalar Bitcoin’in,
paranin islevlerinden ilk ve en 6nemlisi olan degisime aract olmak islevini yerine
getirmesini tamamen engellememis ancak islevini azaltict bir faktér olmustur.
Bununla birlikte Bitcoin’in paranin degisime araci olmak islevini karsilayabildigini

sOyleyebiliriz. (Lo ve Wang, 2014)

2.6.2. Hesap Birimi Olarak Bitcoin

Daha onceki boliimlerde belirtildigi iizere para mal ve hizmetlerin fiyatlandirilmasi ile
ticretlerin belirlenmesi gibi ekonomik degerlerin dl¢iilmesinde sayisal bir hesap birimi
olarak kullanilmaktadir. Kilogram, metre gibi 0l¢ii birimleri zamana, mekana ve
ekonomideki degismelere karsi duyarsiz ve degismez olmasina ragmen fiyatlar
degiskendir. Miibadele degerinin para birimi cinsinden ifadesi olan fiyatlar ekonomik
kosullara gore degisebilmektedir. Ornegin siireklilik gdsteren fiyat artislar1 yani
enflasyon durumu, standart bir 6l¢ii birimi olarak para biriminin hesap birimi olarak

islevini azaltmaktadir. (Ammous, 2018)

Para kavrami genel olarak degisime aracilik eden ve hesap birimi olan bir ara¢ olarak
islev gdrmiistiir. iktisatgilar bu iki islevi paranin ekonomide islevsel olabilmesinin
temeli olarak gérmiis, ancak bu diisincenin hem enflasyon diizeyi hem de enflasyonun
dalgalanmasinin yiiksek oldugu durumunda gegersiz oldugu goriilmiistiir. Ornegin,
1920’lerin basindaki Alman ekonomisi yiiksek enflasyon yasarken, enflasyonda da y1l
yil dalgalanmalar yiiksekti. Bu donemde Alman ekonomisinde fiyatlar kagit Mark
(itibari para) yerine altina baghh Mark (0.358 gram altin) cinsinden ifade edildi.
Bununla birlikte aligveriglerde itibari para olan kagit Mark kullanilmaya devam edildi.
Bu donemde Alman itibari parasi degisim roliinii iistlenirken, hesap birimi altin

cinsinden ifade edildi. (Kim ve Lee, 2017)

Son zamanlarda yiiksek ve dalgali enflasyon yasayan birgok lilke gézlemlenmistir.
Ornegin Sili, 1967°den bu yana hesap birimi olarak Peso’ya ek olarak, Unidad de

Fomento adli, Tiife endeksli bir hesap birimine ve degisim aracina sahiptir. 1990’larda
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ayrt bir hesap birimi benimseyen diger iilkeler Brezilya, Ekvador, Meksika,
Kolombiya, Uruguay ve Ukrayna’dir. Latin Amerika {ilkeleri yiiksek enflasyon yani
paranin degerini koruyamadig1 i¢in gegtikleri bu yeni hesap birimi sistemlerinden,
yuksek enflasyon donemlerinden kurtulduklari i¢in ¢ikma egilimindedirler. Kim ve
Lee’nin (2017) gosterdigi gibi enflasyonun yiiksek diizeyde olmasi ve para biriminin
istikrarinin bozulmasi durumunda paranin degigsime aract olmak ile hesap birimi olmak
Ozellikleri birbirinden ayrilmaktadir. Diger bir deyisle para biriminin degeri ¢ok
dengesiz ise, gercek degere tutturulmus alternatif bir nesne, hesap birimi olarak itibari
paranin yerine geger. Bu durum itibari paralarin hesap birimi olabilmek i¢in istikrarl

olmalar1 gerektigini kanitlamaktadir. (Kim ve Lee, 2017)

2.6.2.1. Dolarizasyon ve Bitcoin

Para biriminde istikrarin bozulmasi, para biriminin hesap birimi islevini giderek
kaybedecektir. Ancak hesap birimi islevini alternatif hesap birimi araci veya gergek
degere tutturulmus bir nesnenin alabilecegi gibi istikrarli yabanci paralarda
alabilmektedir. Ornegin Tiirkiye’de 1971 yilinda ¢ift haneye ¢ikan enflasyon orani
ancak 2004 yilinda tekrar tek haneye indirilebilmistir. 1971-2003 yillar1 arasinda
gerceklesen yillik ortalama enflasyon %52 diizeyinde hesaplanmistir. Bu durumda
yerli paranin alim giicli giderek azalmis ve Tiirkiye ekonomisinde Tirk Liras1 hesap
birimi 06zelligini giderek kaybetmistir. Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyon
doneminde 6demelerde Tiirk Lirasi kullanimi azalmis ancak giinliik hayatta halen
kullanilan esas degisim araci Tiirk Lirasi olarak kalmistir. Bununla birlikte, Tiirk Liras1
hesap birimi olma islevini, degisim araci olmak islevinden daha hizli kaybetmis ve
birgok iiriiniin fiyat1 istikrarli yabanci paralar cinsinden ifade edilir olmustu. Bu
donemde kiralar, televizyon, otomobil gibi fiyatlandirmalar ABD Dolar1 cinsinden
yapilmistir. Odemelerin bazilarinda yalmzca fiyatlandirmalarm yapildign para
birimleri kabul edilirken, genellikle Tiirk Lirasi cinsinden de 6demeler yapilmstir.
Buradan ¢ikartilan sonug istikrarini kaybeden Tiirk Lirasinin degisim aracit olma
islevinde biiylik aksamalar yasanmis ancak hesap birimi olma 6zelligi daha biiyiik
zarar gormistiir. Tlrkiye’ni yasadigi bu yabanci paranin yerli paradan daha ¢ok iglev
gormesi durumuna dolarizasyon veya para ikamesi denmektedir. (Ozatay,2013)
Dolarizasyon durumu yerli paranin islevlerine zarar vermektedir. Alisverislerde

yabanci paranin yerli paradan daha fazla kabul gérmesi degisim araci olma islevine,
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fiyatlandirmalarin yabanci para cinsinden yapilmasi hesap birimi olma islevine,
tasarruflarin yabanci para cinsinden tutulmasi ise deger saklama araci olmak islevine

zarar vermektedir.

Bitcoin’in bir hesap birimi olarak kullanilmasi, simdiye kadar 6demelerde bir degisim
araci olarak islevinden kaynaklanmaktadir. Aslinda saticilar Bitcoin’i tekrar degisim
araci olarak kullanabileceklerini bildikleri i¢in Bitcoin’i bir degisim arac1 olarak kabul
ederken, Bitcoin’i bir hesap birimi olarak gormediklerinden dolay1 fiyatlandirmay1
Dolar veya Euro gibi degeri daha istikrarli para birimleri ile yapmaktadir. Saticilar bu
sekilde kur riskinden kagmaya calismaktadir. Bunun nedeni Bitcoin’in itibari paralar
karsisinda degerinin ¢ok degisken olmasidir. Kur riskinden kagmaya calisanlar
genellikle 6demeyi Bitcoin ile alsalar bile siklikla Bitcoin’den daha istikrarli para

birimlerine ¢evirmektedirler. (Lo ve Wang, 2014)

MART 2012 ILE MAYIS 2014 ARASINDA BTC/USD KURU

Mar*12 May 12 Jul'12 Sep'l2 Nov'12 Jan"13 Mar '13 May'13 JulMs Sep 13 Nov'13 Jan 14 Mar 14

Sekil 2. 11. Mart 2012 ile Mayis 2014 Arasinda BTC/USD Kuru
Kaynak: https://www.blockchain.com/tr/charts/market-price?timespan=all
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MAYIS 2012 iLE MAYIS 2014 ARASINDA USD
CiNSINDEN BiTCOIN GUNLUK iSLEM HACMI

Mar'13 May 13 Juris sep'13

Sekil 2. 12. May1s 2012 ile May1s 2014 Arasinda USD Cinsinden Bitcoin Giinliik islem Hacmi
Kaynak: https://www.blockchain.com/tr/charts/trade-volume?timespan=all

Bitcoin’in ABD Dolar1 cinsinden fiyati (Sekil 2.11.) ile Bitcoin’in ABD Dolar
cinsinden islem hacmi (Sekil 2.12.) gosteren grafikler Mayis 2012 ile Mayis 2014 aras1
donemi gostermektedir. Sekil 2.11. ile Sekil 2.12. incelendiginde, Ozellikle fiyatin
dalgali oldugu donemlerde islem hacminin de yiikselme egiliminde oldugu goéze
carpmaktadir. Mayis 2012 ile Mayis 2014 tarihleri arasinda Dolar bazinda, Bitcoin
fiyatinin aylik volatilitesi %265 iken ayni donemde giinliikk volatilite %200’iin
tizerinde gerceklesmistir. Bitcoin fiyat1 2013 Aralik ay1 igerisinde yaklasik 204
Dolardan (02.11.2013) 1.000 dolarin (29.11.2013) iizerine ¢ikmistir. Bitcoin degerinin
volatilitesinin yiiksek kabul edilisi, 1 ay icerisinde yaklasik %400 fiyat artis1 gibi,
itibari paralarda gérmeye alisik olmadigimiz fiyat artiglarinin bir sonucudur. Lo ve
Wang’in (2014) dikkat ¢ektigi, Bitcoin/Dolar kurunda Mayis 2012 ile Mayis 2014
tarihleri arasinda yasanan yiikselis yukardaki, ayn1 donemi gosteren, dolar bazinda
Bitcoin giinliik islem hacmi grafigiyle (Sekil 2.12.) desteklenebilir. Grafikte
goriilebilecegi lizere Bitcoin/Dolar kurunda yasanan dalgalanma gibi Bitcoin gilinliik

islem hacmi de yliksek dalgalanmaya sahiptir. (Lo ve Wang, 2014)

45



OCAK 2017 iLE KASIM 2018 ARASINDA BTC/USD KURU

Sekil 2. 13. Ocak 2017 ile Kasim 2018 Tarihleri Arasinda BTC/USD Kuru
Kaynak: https://www.blockchain.com/tr/charts/market-price?timespan=all

17 Kasim 2017 tarihinde Bitcoin/Dolar kuru yaklasik 7.800 iken bir ay sonra, 17
Aralik 2017 tarihinde simdiye kadarki en yliksek seviyesi olan 19.000 seviyesini
gecmistir. Bu seviyeden itibaren diisiise gecen kur 17 Ocak 2018 tarihinde ise 11.000
seviyelerine kadar gerilemistir. Bu tarihler arasinda Bitcoin, Dolar bazinda bir ay
igerisinde yaklasik %143°lik bir artis ve devaminda ise bir ay icerisinde %42 diisiis
yasamistir. Diismeye devam eden Bitcoin/Dolar kuru 6 Subat 2018 tarihinde ise 7.700
seviyesine kadar gerilemistir. Bitcoin/Dolar kuru 2018 yil1 bitmeden 3.225 (15 Aralik
2018) seviyelerine kadar diiserek bir y1l i¢erisinde yaklasik %500 deger kaybetmistir.

Bitcoin fiyatinda yasanan dalgalanmalar yalnizca giinliik, haftalik, aylik ve yillik
periyotlarda degil ayni zamanda giin icinde de gerceklesmektedir. Ornegin
Bitcoin/Dolar kuru 15 Ocak 2016 tarihinde gline 429 seviyesinden baslarken, giinii
yaklasik %14°luk bir deger kaybi ile 369 seviyesinden kapatmustir. (tr.investing.com,
2019)

Bitcoin fiyatlarinda yasanan bu dalgalanmaya karsin, ons cinsinden altin dolar bazinda
son 10 yilda nominal olarak %88, S&P ve Goldman Sachs’in hazirladigi mal
fiyatlarindaki degisimin hesaba katildigi bir endekse gore ise %118 olarak
gerceklesmistir. Gelismekte olan iilke para birimleri bile, 2011-2014 yillarinda

ortalama olarak yalnizca %9 volatiliteye sahiptir. Tiiketiciler bu seviyelerdeki
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oynakliklarda bile, kararsizlasabilmektedirler. Bitcoin’de yasanan yiiksek
dalgalanmalar ise Bitcoin’in bir hesap birimi olmasini zorlastirmakta veya hesap
birimi olamamasina yol agmaktadir. Ayrica bu durum, tiiketicilerin aligveris esnasinda
ne kadar Bitcoin 6deyeceklerini bilememelerine yol agtigindan, Bitcoin’in bir degisim

araci olma kabiliyetini de diisiirmektedir. (Lo ve Wang, 2014)

William J. Luther ve Lawrence H. White, (2014), "Can Bitcoin Become a Major
Currency?" adli ¢alismalarinda Bitcoin fiyatinin bu denli dalgali olmasinin sebebini

degisken talebe karsin esnek olmayan arzin yol agtig1 kitlik olarak belirtmistir.

2.6.3. Deger Saklama Araci Olarak Bitcoin

Hane halklarinin harcama tasarruf dengesinde, optimum tiiketim ile tasarruf arasinda
kurdugu iliskinin portfoy riskinden kaginarak gelecekte daha fazla fayda elde etmek
oldugu varsayilir. Hane halklar1 istikrarli bir para biriminde, riskten kaginmak ig¢in
birikim yaparlar. Bu durum para birimine duyulan giiven ve hane halkinin risk algis1
ile orantilidir. Bireylerin farkli risk algilar1 oldugundan dolay1 her birey servetini
biriktirme egilimde degildir. Bireyler servetlerinin tiimii veya bir kismini yatirim
olarak kullanabildigi gibi riskten kaginan bireyler servetlerini tamamen istikrarli bir

para biriminde de tutabilir. (GroBl ve Fritsche, 2007)

GroB3l ve Fritsche, “The Store-of-Value-Function of Money as a Component of
Household Risk Management” (2007) adli ¢alismalarinda gelismis iilkelerde hane
halklarinin, istikrarliysa veya getirisinde risk diigiikse para birimini servet biriktirme
araci olarak kullandigini bulmuslardir. GroB1 ve Fritsche’ye gore para biriminin deger
biriktirme aracit olmasi ancak istikrarli olmasiyla miimkiindiir. Yiksek enflasyon
orania sahip para birimleri s6z konusu oldugunda, bireyler tasarruflarin1 bu para
biriminde bekletmenin reel degerini diislirecegini diisiindiigiinden yatirimlara

yonelmekte yani tasarruflarini bu para biriminde tutmaktan kaginmaktadirlar.

Bitcoin destekgileri, itibari paralart enflasyona sebep olduklar1 gerekgesi ile
elestirmektedir. Hiikiimetlerin kontroliindeki itibari para birimleri merkez

bankalarinin para basmalarina veya {lilke i¢i kosullara gére deger kaybi yasiyor ve
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enflasyona sebep oluyor. Bitcoin destekgileri Bitcoin ve tiirevlerinin, merkezi bir
otoritenin politikalar1 dogrultusunda ¢ogaltilamadig: i¢in enflasyona neden olmayip
aksi yonde fiyat hareketlerine daha meyilli olduklarini ve bu sebeple deger saklama
araci olmak i¢in itibari paralardan daha elverisli oldugunu savunmaktadir. (Kubat,

2015)

Altin gibi gercek bir degere sahip mal paralar veya bagimsiz ve egemen bir kurulus
tarafindan desteklenen itibari paralar ile karsilastirildiginda Bitcoin’in piyasa degeri,
yeterince giiclii bir talep gormesi karsiliginda piyasada arz talep kanunlariyla
belirlenir. Bitcoin gibi bir¢ok sanal kripto para arz mekanizmasin1 Onceden
duyurulmus kurallar ¢ercevesinde belirlemistir. Ancak talep olusmasi i¢in gerekli
kosul, lireticilerinin ve girisimcilerinin disinda Bitcoin ile benzerlerini, miibadele araci
veya deger saklama araci olarak goren kimselerin olmasina baglidir. Yani sanal kripto
paralarin talep gormeleri islevlerine karsi yeterince gliven duyulmasi durumunda
miimkiindiir. Bununla birlikte altinin bir endiistriyel girdi olarak kullanim degerinin
fiyat1 ile karsilastirildiginda Onemsiz sayilabilecek kadar kiigiik oldugu iddia
edilmektedir. Ancak bir emtia para olarak bakildiginda altinin degerinin kaynagi
istikrarli, dayanikli, kolay boliinebilir ve islenebilir olmasinin yanm sira safliginin
dogrulanabilmesinden gelmektedir. Ancak Bitcoin’in tersine altin gergek bir kaynaga
ihtiya¢ duymaktadir ve altin iiretmenin gerekli bir maliyeti vardir. Altin {iretimi,
marjinal altin tiretmenin karlhilig1 pozitif olduk¢a devam edecektir ve altin iiretimi
devam ederken marjinal maliyetleri artma egilimindedir. Altin iiretmenin gergek bir
girisime ihtiya¢ duymasinin aksine Bitcoin iiretmenin maliyeti teknik olarak gerekli

degil, tamamen tasarimsaldir. (Lo ve Wang, 2014)

Stephanie Lo ve J. Christina Wang’ 1n (2014) "Bitcoin as Money?" ¢alismalarinda
belirttigi gibi Bitcoin’in gercek bir kullanim degeri yoktur. Bununla birlikte Bitcoin
tiretmenin maliyetine de ihtiyag¢ yoktur. Ayrica Bitcoin’in gergek bir kullanim degeri
olmadigindan talebi Bitcoin’in mevcut kullanim olanaklar1 ve fiyat beklentilerine
baglhidir. Bu agidan bakildiginda Bitcoin’in piyasa fiyatinda spekiilatif balon
hareketliligi yasanmasi her zaman muhtemeldir, ¢linkii degerini belirleyen tamamen

Bitcoin’in kendini gergeklestirmesi yani caligmaya devam edecegini kanitlamasidir.
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Max Kubat, (2015) “Virtual currency bitcoin in the scope of money definition and
store of value” caligmasinda Bitcoin fiyatindaki dalgalanmalar1 diger para birimleri,
altin ve hisse senedi gibi varliklarla karsilagtirmis ve Bitcoin tutmanin bu varliklara
gore daha riskli oldugu sonucuna ulagmistir. William J. Luther ve Lawrence H. White,
(2014), "Can Bitcoin Become a Major Currency?" adli ¢aligmalarinda ise Bitcoin’in
riskli yapisinin, deger saklama araci iglevine engel oldugunu ancak bu riskli yapinin

Bitcoin’1 spekiilatif bir ara¢ olarak giiclendirdigini belirtmektedir.

Bitcoin genel olarak para birimi olarak ifade edilmesine karsin, paranin islevlerinin
bazilarin1 yerine getirememektedir. Yasal tanimlamalar genel olarak Bitcoin’in
dogasini reddetmektedir ve genellikle kullanimi1 kisitlanmaya ¢aligilmaktadir. (Kubat,
2015) Bitcoin fiyatinin gosterdigi yiiksek dalgalanma ve yerlesik deflasyon egilimi
sebebiyle paranin hesap birimi olmak ve deger biriktirme araci olmak iglevlerini yerine
getirememektedir. (Moser, Bohne ve Breuker, 2013) Ancak Xavier Cuadras-Morato,
(1997) “Can Ice Cream be Money?: Perishable Medium of Exchange” adh
caligmasinda bir varligin, deger saklama 06zelligini yerine getirememesine ragmen

degisim arac1 olabilecegini ve kismen para olarak kullanilabilecegini gostermistir.

2.6.4. Iktisat Politikas1 Arac1 Olarak Bitcoin

Stephanie Lo ve J. Christina Wang’a (2014) gdre Bitcoin paranin iktisat politikasi aract
olarak kullanilabilmesine miisaade etmeyen bir yapidadir. Para teorisi lizerine yapilan
caligmalar, digsal dalgalanan bir para arz mekanizmasi yerine para arzinin ekonomik
kosullara gore ayarlandig1 merkez bankasi sistemine glivenmenin daha tercih edilebilir
oldugunu oldukga ikna edici bir sekilde gostermistir. Osmanli Devleti’nde uygulanan
tagsis politikasi veya ABD’nin kiiresel finansal krizi atlatabilmek i¢in uyguladigi para
politikalar1, paranin iktisat politikasi araci olarak islevinin 6nemini gostermektedir.
Bitcoin yapis1 geregi iktisat politikasi araci olarak kullanilamamasi, bir para birimi

olarak bu konuda elestirilmesine yol agmaktadir.

Para ekonomisi iizerine yapilan aragtirmalar, digsal dalgalanan bir para kaynagina
dayanmak yerine, para arzin1 ekonomik kosullara gére ayarlamanin genel olarak bir
merkez bankasina giivenmenin genellikle tercih edildigini olduk¢a ikna edici bir

sekilde gOstermistir. Dahasi, optimal tek bir para birimi alan1 i¢in kosullar katidir ve
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bu nedenle 2010-2011 yillarindaki Avrupa Birligi ekonomi krizindeki gibi esneklik
gosteremez. Bu nedenle, birgok iilke i¢in para arz politikasini sekillendiremedigi ortak

para birimlerini kullanmak tavsiye edilmez. (Lo ve Wang, 2014)

2.6.4.1. Bitcoin ’in Deflasyon Egilimi

Fiyatlarin siirekli ylikselme egilimine enflasyon, siirekli diisme egilimine ise deflasyon
denilmektedir. Bitcoin sisteminde, para arzinin azalarak devam etmesi ve bir noktada
talebi karsilayamayacagi i¢in degerinin asir1 artma riskine, deflasyon riski denir.
(Carkacioglu, 2016) Burada anlatilmak istenen fiyatlardaki diisiis yerine Bitcoin’in
fiyatinin siirekli yilikselme egiliminde olmasidir. Bitcoin destek¢ilerine gore Bitcoin
sistemi, para arzini kisith ve belirli tutarak enflasyonu engelleyici bir yapidadir. Ancak
Bitcoin para birimi olarak, diger para birimlerine oranla yiiksek volatiliteye sahiptir ve

ayn1 zamanda Bitcoin sistemi deflasyonist bir dongiiye yol agmistir. (ECB, 2012)

Pek c¢ok ekonomist deflasyonun ekonomik bir felaket oldugunu ve kaginilmasi
gerektigini digiiniir. Deflasyonda insanlar para harcamak yerine biriktirmeyi tercih
eder ve fiyatlarin diismesini beklerler. Japonya'nin "Kayip 10 yilinda" talebin yok
olmast, Japon Yeni'ni deflasyona sokmustur. (Carkacioglu, 2016) Bitcoin’de yasanan
deflasyonun  sebebi talepteki daralmadan degil arzin kisitlanmasindan
kaynaklanmaktadir. Tahmini 2140 yilinda sona erecek olan Bitcoin arzi ortalama 4
yilda bir yariya diisiiriilerek siirdiiriilmekte ve bu durum arzin giderek kisitlanmasi
anlamina gelmektedir. Arzda yasanan kisit Bitcoin talebinin sabit kalmasi veya artmasi
durumunda Bitcoin fiyatinda siirekli bir artig kaginilmaz olacaktir. Bitcoin, yasadigi
yiiksek volatilite ve yerlesik deflasyon egilimi nedeniyle paranin islevlerini yerine
getirme konusunda elestirilere maruz kalmaktadir. Paranin degisime aracilik etmek,
hesap birimi olmak, tasarruf araci olmak ve iktisat politikasi olmak islevleri
diisiiniildiiglinde Bitcoin degisime aracilik etmek islevini gergeklestirirken bir¢ok
avantaj sunmasina karsin yiiksek volatilite ve deflasyonist yapis1 geregi hesap birimi
ile tasarruf araci olma konusunda sikintilar yasamadig: iddia edilmektedir. Bitcoin
zaten herhangi bir merkezin hizmetinde olmadigindan iktisat politikasi araci olarak

kullanilmasi miimkiin degildir. (Mdser, Bohne ve Breuker, 2013)
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Bitcoin arz mekanizmasi O6nceden belirlenmis ve esnek olmayan bir yapida
oldugundan (Tschorsch ve Scheuermann, 2016) ve sisteme miidahale edip arz
politikasim1 degistirebilecek merkezi bir yapt bulunmadigindan Bitcoin’in iktisat
politikas1 aract olarak kullanilabilmesi miimkiin degildir (Buocz vd., 2019; Gervais

vd., 2014).

2.7. Bitcoin’in Ozellikleri

2.7.1. Dagmik Esten-Ese Ag Sistemi ve Merkezi Olmamasi
Bitcoin sisteminde gonderimler daginik bir ag iizerinde ger¢eklesmektedir. Yani Blok
zinciri esten-ese (peer to peer) ag sistemini kullanir. Bu génderim tiiri bir merkeze

ihtiya¢ olmamasini saglar. (Gringber, 2011)
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Sekil 2. 14. Ag Sistemleri

Kaynak: Buocz vd., 2019

Yukaridaki ag sistemlerini gosteren sekilde (Sekil 2.14.) merkezi ag sistemi, merkezi
olmayan ag sistemi ve daginik(dagilmis) ag sistemleri gosterilmistir. Merkezi ag
sistemi genel olarak bilginin bir merkezi server tarafindan dagitildigini ifade ederken,

merkezi olmayan ag sistemi bilginin tek bir merkez tarafindan degil ancak merkez
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konumundaki birden fazla server tarafindan dagitilmasini géstermektedir. (Buocz vd.,

2019)

Bitcoin’in en 6nemli vaatlerinden birisi herhangi bir merkez tarafindan idare edilmeye
ihtiya¢ duymuyor olusudur. Bu vaadin 6nemi herhangi bir hiikiimet veya merkezi bir

otoritenin sisteme miidahale yetkisinin bulunmamasidir. (Gervais vd., 2014)

Bitcoin’in ¢alistig1 ag sistemi her biri birer server gibi islem goren birgok diiglimiin
birbirine baglanmasi ile olusmus daginik ag sistemidir. Bu sistemde esten ese (peer to
peer) ¢alismak ve dagilmis halde islemek yakindan iliskilidir. Ciinkii sistemdeki tim
diigtimler bilgi iletiminde hem bir server yani sunucu hem de bir alict olarak
caligmaktadir. Bu ag sistemi sisteme entegre olan tiim diiglimlerin kayitlar1 parcalar
halinde ve birlikte tutmalarini saglayarak herhangi bir merkezi sorunla karsilagilmasini

engellemektedir. (Buocz vd., 2019)

Yapilan tiim Bitcoin transferleri i¢in aktarilan BTC miktarini, alict ve géndericinin
hesap bilgileri ile bu hesaplarin gegcmis gonderimleri gibi kayitlar seffaf, glivenilir ve
neredeyse degistirilemez bir sekilde sunan blok zinciri Bitcoin sisteminin kayit
defteridir. Bu kayit defteri daginik yani esten ese calistig1 i¢in herhangi bir merkez
tarafindan idare edilmez. Eger bu finansal kayitlar1 tutan bir banka veya girisimci
olsaydi, Avrupa Parlamento’sunun 25 Mayis 2018’de uygulamaya koydugu Genel
Veri Koruma Diizenlemesi gibi diizenlemelere uymak zorunda kalacakti. Blok zinciri
sistemi merkezi bir otoriteye tabi olmadig1 i¢in bu diizenlemeye uymak zorunda olup
olmadig1 belirsizdir. Ancak Bitcoin’in ¢alisma mekanizmasi bu diizenlemelere tabi
tutulsa bile, sisteme bunu empoze edebilecek bir merkezi kurum olmadig1 goz ardi
edilemez. Ancak bu diizenlemelere uymasi i¢in zorlanabilecek bir otoriteye sahip

degildir. (Buocz vd., 2019)

Bitcoin’in merkezi olmayan yapist merkez bankalarinca kontrol edilen itibari
paralarda oldugu gibi bir kontrol mekanizmasina olan ihtiyaci ortadan kaldirmaktadir.
Itibari paralar ayn zamanda bir politika araci oldugundan kontrol mekanizmalari para
politikalar1 geregince para birimlerine miidahale edebilmekte ve bu durum paray1

kullanan ekonomik birimler i¢in her zaman olumlu sonu¢lanmamaktadir. Para arzini
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kontrol edebilen bu kurumlar, para arzini arttirdiklarinda paranin talebi sabit kaldig1
stirece para biriminin degerinde degisime yol acgacaktir. Bitcoin ve merkezi olmayan
sanal kripto para birimlerinde ise para arzi 6nceden belirlenen kurallar ¢ercevesinde

gerceklestirmektedir. (Alpago, 2018)

Devletler para arziyla ve kisitlamasiyla bankadaki paranin degerini etkileyecek
(enflasyon ve deflasyon) mali kararlar alabilirler. Oysa, Bitcoin arz1 {izerinde banka
ve devletlerin etkisi yoktur. Sisteme disardan para arzi yapilamaz, dolayisiyla
enflasyon olugmaz. (Carkacioglu, 2016) Bu bakimdan para otoritelerinin para arzinin
onceden belirli kurallar ¢ergevesinde yiirlitmesi ile Bitcoin’arz mekanizmasi benzer
diisiintilebilir ancak kurallar belli olmasina ragmen higbir para otoritesi biitiin para
politikasin1 Bitcoin sisteminde oldugu gibi tamamen belirlememis yalnizca belirli
kurallar gercevesinde gergeklestirecegini beyan etmistir. Bitcoin ve benzeri sistemi
kullanan sanal kripto paralar ise tamamen 6nceden duyurulmus ve kesin bir para arz

sistemine sahiptir.

2.7.2. Seffaflik- Anonimlik

Bitcoin aginin temel islevi islemlerin giivenlik igerisinde gerceklesmesine olanak
saglamak ve kayitlar1 tutmaktir. Yapilan biitiin islemler agda kayitli halde tutulur. (Li
vd., 2019) Bitcoin sisteminin kayit defteri olarak kabul edilen blok zinciri tam bir
seffaflik icermektedir. Bitcoin acik kaynak kodlu bir yazilimdir. Yani dileyen herkes
Bitcoin yazilimini inceleyebilmekte ve hatta lizerinde degisiklikler yaparak kendine
0zgii bir sanal kripto para yaratabilmektedir. (ECB, 2012) Ancak Bitcoin sistemi tam
bir seffaflik saglamasima ragmen, bilgilerin tamamim paylasmamaktadir. Bitcoin
sisteminde yapilan transfer iglemlerinde, Bitcoin gonderen ve alan hesaplarin sahipligi
anonimdir. Yani hesap numaralar1 ve génderime iliskin diger hesaplar anlik olarak
paylasilmasina ragmen, hesap sahiplerinin ger¢ek kimligi bilinmemektedir. (ECB,
2015) Bu bakimdan Bitcoin 6zellikle kara para aklama ve yasadist aligverislerde

kullanilabilmektedir. (Mdser, Bohne ve Breuker, 2013)

Bitcoin sistemi gizlilik saglamakla kalmayip ayni zamanda tiim islemlerin takip
edilebilmesini saglar. Blok zincirinde kullanilan kriptografi teknolojisi iki temel islevi

ayn1 zamanda yerine getirebilmektedir. Birincisi alic1 ile gonderici arasindaki gizliligi
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3. Kisilere kars1 korumak, ikincisi ise sahtekarliktan kaginmak i¢in dijital kimlikler

kullanilmasidir. (Dulupgu, Yiyit ve Yigit, 2017)

2.7.3. Islemlerin Hizli ve Ucuz Olmasi

Bitcoin transferleri geleneksel para gonderme araclarma gore oldukg¢a hizli ve ucuz
gerceklestirilmektedir. Transferler genellikle birkag dakikalik zaman diliminde
gerceklesirken madenciler bu islemi gerceklestirdikleri i¢in, islemi yapan tarafindan
Odenen diislik ticretleri ve elbette yeni yaratilmis olan Bitcoinler’i paylasmaktadir.
(Trautman, 2014) Islem iicretleri gondericinin tercihine gore belirlenmektedir,
gonderici dilerse iicretsiz gonderim yapabilir ancak gonderimini hizlandirmak igin
tercihine gore bir gonderi iicreti de oOdeyebilir. Elbette gdnderisini yaparken
madencilere 6deme yapan gondericilerin islemleri 6ncelik alarak daha hizli bir sekilde

gerceklestirilmektedir. (Grinberg, 2011)

2.7.4. Islemler Geri Alinamamasi

Bitcoin gonderimlerinde islem gerceklestirilip blok zincirine islendikten sonra geri
alinamazlar. Yani gonderimlerde ikincil bir uzlasma mekanizmasi bulunmamaktadir.
Bu durumda yanlis bir gonderim yapildiginda, hata yaptigiizi ve géonderiminizi geri
almak istediginizi belirtebileceginiz tek kisi alicidir. Ayrica géndericinin yanlis aliciya
gonderim yapmasi durumunda alicinin yalnizca hesap numarasi biliniyor oldugundan

iletisim kurmakta oldukg¢a zor bir hal almaktadir. (Dulupgu, Yiyit ve Yigit, 2017)

2.7.5. Deger Tasiyic1 Olmasi ve izin Gerektirmemesi

Bitcoin bor¢ degil, deger tasiyicidir. Banka hesaplarindaki paralar, bir tiir borg
senedidir. Bir hesap, bir bankanin miisterisine olan borcunu temsil eder. Bitcoin bir
borcu temsil etmez. Banka ve hiikiimetlerin, banka hesaplar1 iizerindeki kontrol
gii¢leri, Bitcoin de yoktur. Higbir gii¢ Bitcoin'in kullanilmasini engelleyemez. Islem
yapmak i¢in hi¢bir kimseden veya kurulustan izin alinmasi gerekmez, hi¢ kimse islem

yapilmasina engel olamaz. (Carkacioglu, 2016)

2.7.6. Giivenlik
Sistemin giivenligi matematiksel olarak giivenilirligi ispatlanmis, kriptografik dijital

imzalama metotlar1 kullanilarak saglanir. Sistem kendi igerisinde hataya yol
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acmamakta ve kullanilan gizli/agik sifreleme metotlari ile islemlere sizilamamaktadir.
Madencilik sistemin anlik giivenligini saglarken, blok zinciri ise kayitlarin giivenli bir
sekilde tutulmasmi ve kotii niyetli kisilerin kayitlar1 degistirememesini saglar.

(Bahgeli, 2018)

2.7.7. Boliinebilirlik
Bitcoin 8 basamaga kadar boliinebilir, dolayisiyla 0,00000001 Bitcoin'lik bir islem

yapmak miimkiindiir. En kiigiik birime Satoshi denir. Bagka bir deyisle, 100 Milyon
Satoshi 1 BTC'dir. (Yakupoglu, 2016)

2.8. Altcoinler ve Bitcoin ile Karsilastirilmalan

Bitcoin agik kaynak kodlu bir sanal para birimi olmasi, kendisinden sonra gelen sanal
para birimlerine temel olusturmasini saglamistir. Bitcoin’in teknolojik temelini
kullanarak gelistirilen sanal kripto paralara alternatif coin veya kisaca altcoin
denmektedir. Altcoinler para arzi, is ispat1 ve daha gii¢lii anonimlik gibi 6zellikleriyle
birbirlerinden farklilasmislardir. Esasen altcoin denemelerinin her biri Bitcoin’in birer

rakibidir (Dyhrberg, Foley ve Jiri, 2018).

Bitcoin’in dikkat ¢eken basarisi sayesinde, bir¢ok Bitcoin’e alternatif sanal kripto para
birimi yani altcoin ortaya ¢ikmistir (Ciaian, Rajcaniova ve Kancs, 2018). Bu
altcoinlerden ilki Agustos 2011 tarihinde ortaya ¢ikan Namecoin (NMC) “dir.
Namecoin blok zinciri mekanizmasin1 kullanarak, sansiire direngli alan adlar

olusturmay1 amaclamistir. (Antonopoulos, 2014)

Namecoin gibi Bitcoin’in ac¢t1g1 yolda baz1 6zellikleri degistirilerek olusturulan birgok
altcoin mevcuttur. Ornegin Litecoin, (LTC) Bitcoin’de ortalama 10 dakikay: bulan
blok isleme siiresini kisaltmay1 ve transferler islemlerini hizlandirmay1 amaglamastir.
Litecoin kullanilan islemlerin onaylanma siiresi ortalama 2,5 dakikadir. Litecoin
temelde yalnmizca Bitcoin madencilik sisteminde kullanilan algoritmalari

basitlestirmistir. (Ceylan, 2019)
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Bitcoin’in popiilaritesi arttik¢a altcoin sayist da artmistir. 2011 ve 2012°de Bitcoin ve
Litecoin’e dayal1 bir¢ok altcoin tiiretildi. 2013 yilinin baglarinda 20 kadar altcoin
rekabet halinde varligini siirdiirmekteydi (Antonopoulos, 2014). Coinmarketcap.com
verilerine gore Ekim 2019 itibariyle 3.000’in iizerinde altcoin bulunmaktadir. Bu
altcoinlerin toplam piyasa degeri ise 220 milyar Dolarin iizerindedir.

(Coinmarketcap.com, 2019)

Bitcoin’in basarisi sebebiyle altcoin sayisini da hizla artmis ve http://build-a-co.in gibi
otomatik altcoin projesi olusturan siteler dahi hizmet vermeye baglamistir (Ciaian,

Rajcaniova, Kancs, 2018).

Sanal kripto para tiirii icerisinde yeni altcoinlerin tliremesini kolaylastiran projeler
sayesinde altcoin sayist giderek artmistir. Bazi altcoinler basarisiz olup kapanirken,
altcoinlerin geneli Bitcoin fiyatlari ile baglantili olarak spekiilatif hareketlere maruz
kalmis ve dalgalanmalar yasayarak sanal kripto para borsalarinda islem goérmeye
devam etmistir. Ornegin en biiyiik sanal kripto para borsalarindan olan Binence

tizerinde yiizlerce altcoinde alim satim yapilabilmektedir. (Binence.com, 2019)

Ortaya ¢ikan altcoinlerin bazilar1 Bitcoin’in basarisindan spekiilatif kar elde etme
amaci tasirken bazi altcoinler ise denenmek istenen birer proje fikri olarak ortaya
cikmistir. Ornegin Litecoin, madencilik islemlerinde kullanilan elektrik sarfiyatini
azaltmay1 amaclamis, PeerCoin ise madencilik verimini arttirirken iglem giivenligini
de arttirmay1 amaglamistir. Dash ise kisisel giivenligi arttirmak ve islemlerin daha hizli
islenmesini saglamayi amaglamistir. Bununla birlikte BitShares ve Ethereum akilli
s0zlesmeler yapilabilmesine olanak saglayabilmek i¢in baslatilmis altcoin projeleridir.
(Ciaian, Rajcaniova, Kancs, 2018) Bununla birlikte Bitcoin sanal kripto para birimleri

icerisinde en popiiler olan1 olarak varligini siirdiirmektedir. (Gronwald,2019)
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Tablo 2.1. Toplam Piyasa Degerleri En Yiiksek Olan 10 Sanal Kripto Para Birimi

Toplam Sanal Kripto Toplam Piyasa Fiyat 24 SAATLIK Sirkiilasyondaki

Piyasa PARA Degeri (USD) ISLEM (USD) Toplam Adet

Degerine

gore

siralama

1 Bitcoin (BTC) $148.323.684.455 | $8.237,04 | $16.324.752.343 | 18.006.925 BTC

2 Ethereum (ETH) | $18.825.613.133 | $173,91 $6.837.529.399 108.251.784 ETH

3 Ripple (XRP) $12.818.114.264 | $0,296423 | $1.595.428.296 | 43.242.653.330 XRP

4 Bitcoin $4.195.079.080 $232,14 $1.567.151.949 18.071.325 BCH
Cash (BCH)

5 Tether (USDT) $4.123.031.190 $1,00 $19.423.654.115 | 4.108.044.456 USDT

6 Litecoin (LTC $3.486.052.122 $54,88 $2.561.196.496 | 63.519.979 LTC

7 Binance $2.876.391.955 $18,49 $236.048.256 155.536.713 BNB
Coin (BNB)

8 EOS (EOS) $2.808.777.824 $3,00 $1.767.276.507 | 936.955.940 EOS

9 Bitcoin $2.004.101.764 $112,24 $563.878.006 17.854.986 BSV
SV (BSV)

10 Stellar (XLM) $1.278.492.387 $0,063811 | $185.528.072 20.035.618.152 XLM

Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmistir.
Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019

Ekim 2019 tarihi itibariyle sanal kripto para piyasasinda Bitcoin ile birlikte en yiiksek
market hacmine sahip 10 sanal kripto para birimi Tablo-2.1.’de gosterilmistir.
Calismanin bu boliimiinde toplam piyasa degeri en biiyiik altcoinler olan Ethereum
(ETH), Ripple (XRP), Bitcoin Cash (BCH), Tether (USDT), Litecoin (LTC, Binance
Coin (BNB), EOS (EOS), Bitcoin SV (BSV) ve Stellar (XLM) incelenecektir. Bu
incelemenin temelinde en biiyiik piyasa degerine sahip bu altcoinlerin tasarimsal
farklar ile fiyat, gilinliik islem hacmi ve piyasa degerleri Bitcoin ile karsilastirilarak

incelenecektir.

2.8.1. Ethereum

Ethereum, blok zinciri mekanizmasinin degistirilerek yeniden tasarlanmasiyla
s0zlesme yapmaya ve yliriitmeye yardimci olan bir altcoindir. Ethereum protokoliinde
para birimi Ether’dir. Ethereum oldukc¢a karmasik sozlesmelerin yapilmasina ve

yiiriitiilmesine yardimci olur. (Antonopoulos, 2014)
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Bitcoin ve benzeri bir¢ok altcoin blok zinciri mekanizmasinda isleyen tek bir
uygulamadir. Ancak Ethereum blok zincirini diizenleyerek bir protokol olusturmus ve
bu sayede akilli sézlesmelerin blok zinciri igerisinde ¢alismasina imkan veren bir
yapidadir. Ethereum sisteminde Bitcoin’de oldugu gibi merkezi olmayan bir yap1
mevcuttur. Bu sayede diizenlenen akilli kontratlar merkezi kisitlamalardan uzak bir
sekilde gergeklestirilebilir. Ethereum, Ether gonderilip alinmasmin yani sira, blok
zincirine akilli kontratlar1 baglayabildigi i¢in ayn1 zamanda merkezi olmayan altcoin
tretimine de katkida bulunmustur. Ethereum’un yapisi Ethereum’u kullanarak
uygulamalari blok zincirine baglamayr miimkiin kilar. Bu sayede altcoinler ve blok
zincirine dayali uygulamalar tiiretilebilmesine olanak saglamistir. Ethereum
kullanarak ortaya ¢ikartilan altcoinlerin basarisi hem kendilerinin hem de Ethereum’un
degerini arttirmistir. Bu sayede Ethereum kisa siirede Bitcoin’e en yakin piyasa

biiyiikliigiinii elde eden bir altcoin olmustur. (Celestea, Corbet, Gurdgieva, 2019)

Ethereum bir diinya bilgisayarima benzetilmektedir. Programcilar blok zincirine
baglanarak kendi kodlarini calistirabilmekte ve bu sayede belirli kurallar ¢er¢evesinde
kendi uygulamalarin yiiriitebilmektedir. Bunun karsiliginda Ethereum madencileri
Bitcoin’deki islem iicretlerine benzer sekilde Ether yani igletim ticretleri almaktadirlar.

(Ata, 2019)

Ethereum’un basarili mimarisi, Ethereum’un kurucusu olan Vitalik Buterin’e
“Ethereum Bitcoin’in tahtin1 elinden alacak mi1?” sorusunun yoneltilmesine sebep
olmustur. Hiirriyet’in 13.12.2017 tarihli haberine gore Vitalik Buterin bu soruya:
“Eger dijital paralar ile Diinya’daki degerli kaynaklar1 karsilastiracaksak Bitcoin’i en
popiiler maden altin, Litecoin’i ise ondan sonra gelen giimiis olarak kabul edebiliriz.
Bu durumda Ethereum digerlerinden tamamen farkli olarak petroldiir. Ciinkii
Ethereum’un arkasindaki teknoloji gelecegin internetinin enerji kaynagi olacaktir. Bu
nedenle biz Ether’i ‘kripto yakit’ olarak adlandiriyoruz. Ethereum platformunun
ihtiya¢c duydugu enerji Ether (ETH) ile saglanacak.” Seklinde cevap vermistir.
(Hiirriyet, 2017)

Ethereum’un zorluk 6l¢ii birimi “Gas”dir. Tiirkgeye ¢evirdigimizde gaz veya yakit

anlamina gelmektedir. Bu bakimdan Ethereum’un kurucusu Vitalik Buterin,
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Hiirriyet’in haberinde belirtildigi gibi fikrini hayata gecirirken sanal kripto para

gelisimine bir yakit olmasi i¢in Ethereum’u baslattig diisiiniilebilir.

BTC/USD, ETH/USD
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Sekil 2. 15. BTC/USD ve ETH/USD Kurlar1

Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmustir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: ETH/USD egrisi 2. Eksen olarak diizenlenmis ve bu
egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.

Yukaridaki BTC/USD, ETH/USD fiyat grafigi incelendiginde gorildiigii iizere
ETHER fiyatinin Bitcoin fiyatindaki gelismeler ile paralel gelismeler gosterdigi
goriilmektedir. Bitcoin en yiiksek fiyati olan 19.497$ diizeyine 16 Aralik 2017
tarihinde ulasirken, Ethereum giinler sonra 13 Ocak 2018 tarihinde ulastig1 en yiiksek
fiyat diizeyi olan 1.396§ diizeyine ulasmistir. Bitcoin ile Ethereum’um fiyat

hareketlerinde farkli oranlarda da olsa birlikte hareket ettigi goriilmektedir.
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Sekil 2. 16 Bitcoin ve Ethereum Giinliik Islem Hacimleri
Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmustir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: Giinliik Islem Hacmi-ETH egrisi 2. Eksen olarak
diizenlenmis ve bu egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.

Ethereum’un giinliik iglem hacimlerinde Bitcoin’in islem hacmine ulasamadig1 ancak
Bitcoin islem hacminin artis ve azaliglari ile paralellik gosterdigi goriilmektedir.
Ethereum’un en yiiksek giinliik islem hacmine 16 Mayis 2019 tarihinde, Giinliik 18

milyar dolarin iizerinde islem miktariyla ulastigi goriilmektedir.
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Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmistir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: Piyasa Degeri-ETH Egrisi 2. Eksen olarak
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e Piyasa Degeri-ETH(S)

Sekil 2. 17. Bitcoin ve Ethereum Piyasa Degerleri

diizenlenmis ve bu egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.
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Ethereum piyasa degeri incelendiginde, fiyati ve giinliik islem hacminde goriildiigi
gibi hi¢bir zaman Bitcoin’in degerini yakalayamamustir. Ancak giinliik islem hacmi ve
fiyatinda da goriilen Bitcoin ile benzer oranlarda artmak ve azalmak yine Ethereum
piyasa degeri i¢in de gecerlidir. Ethereum, fiyatinin en ytiksek oldugu 13 Ocak 2018
tarihinde piyasa degeri olarak da zirve yapmustir. Bu tarihte Ethereum’un piyasa degeri

135 milyar $ seviyesini ge¢mistir.

2.8.2. Ripple (XRP)

Bitcoin’in Onciiliigiinii yapti§1 merkezi olmayan sanal kripto para projesi, Satoshi
Nakamoto’nun 2008 yilindaki “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” adli
caligmasinda basarili bir denemeyle kendini gostermistir. Ancak bu tarihten 6nce de
benzer projeler ortaya atilmis fakat Bitcoin’in yarattig1 etkiye yaklasabilen olmamustir.
Ornegin Ripple projesi, 2004 y1linda Ryan Fugger tarafindan olusturulmustur. Amaci
merkezi olmayan bir sanal para sistemi olusturmaktir. Ancak projenin sanal kripto para
devrine girmesi ancak 2012 yilinda Chris Larsen ve Jed McCaleb tarafindan
olusturulan protokol ile miimkiin olmustur. Ripple projesi hem Bitcoin ile benzer
sekilde hem bir sanal para birimi hem de dijital bir 6deme ag1 teknolojisini iginde
barindirmaktadir. Ripple projesinde sanal para birimi olan Ripple (XRP) gondermeye
yarayan ag sisteminin ad1 RippleNet’dir (Ata, 2019).

Ripple projesinin Bitcoin ve Ethereum’dan en 6nemli farki, Ripple’in madenciliginin
yapilmiyor olusudur. Bitcoin ve Ethereum’da kullanilan blok zinciri yani kayit defteri
sisteminin islemesine yarayan madencilik islemlerini, dileyen herkes sisteme entegre
olarak yaparken Ripple sisteminde bu islemi bir sirket yiiriitmektedir .Ripple
sisteminde kayit sistemi Bitcoin’deki gibi is ispatina ve dolayisi ile yogun enerji
kullanimina gerek duymamaktadir. Bagimsiz sunucularinin paylastig1 ortak bir veri
tabani ile kayit sistemi yiiriitilmektedir. Ripple, iki taraf arasinda itibari paradan altina
kadar her tiirli degerin aninda ve diisiikk maliyet ile transferini saglamak icin

kurulmustur (Ata, 2019).

Bitcoin ve Ethereum gibi bircok sanal kripto para birimi sistemin isleyisini saglayan

madencilere verilen 6diiller ile para arz mekanizmasini saglarken, Ripple diger sanal
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kripto para birimlerinden farkli olarak madencilik iglemi igermez. Bu islemi kendi
yapacagini taahhiit eden Ripple Sirketi, diger sanal para birimlerinde yapilan islemler
karsiliginda saglanan para arzini, kendi politikasinca yapmustir. Sirket toplam XRP
sayisinin 100 milyar adet ile smirli olacagini duyursa da para arzinin artmasini
engelleyecek bir sistem bulunmamakta ve diledikleri taktirde {ireticileri 100 milyardan
fazla Ripple yaratabilecektir. Ripple sisteminde Bitcoin, Ethereum ve diger bir¢cok
sanal kripto paranin ortak o6zelliklerinden olan merkezi olmamak 6zelliginin tam
olarak bulunmadigir goriilmektedir. Bu bakimdan Ripple, sanal bir kripto para
birimindense sanal ddeme giicli olan bir hisse senedine benzetilmektedir (Gordon,

2018).

Ripple, Bitcoin’in en dikkat ¢eken 6zelliklerinden olan merkezi olmamak, madencilik,
para arzinin igsellestirilmesi gibi bazi 6zelliklerde farklilik gostermesine ragmen
sundugu diisiik maliyetli hizli transfer yapabilme yetenegi ile sanal kripto paralar

igerisinde piyasa degeri en yliksek olanlardandir.

Ripple’in bu basarisinin arkasinda sundugu bazi avantajlar yer almaktadir. Ripple’in
yapist incelendiginde sanal bir kripto para birimi olmak yerine bir ddeme ag1
olusturmay: hedefledigini gormekteyiz. ilk olarak uluslararasi ddemelerde islem
siireleri 4 saniyeye kadar diismektedir. Bu siire¢ Bitcoin’de ortalama 10 dakika ve
bankacilik sisteminde giinler stirmektedir. Bu hizliligin yani sira Ripple kullanmak
diger bir¢ok alternatifine gore ¢cok daha ucuzdur. Ortalama olarak XRP ile yapilan
gonderimlerden alinan islem ticretleri 0,0011$ kadar disiiktiir. (Ant, 2019) Ripple
gonderimlerde sundugu bu avantajlar sayesinde kisa siirede yaygin bir kullanima sahip
olmustur. American Express, MoneyGram ve Interbank Akbank ile birlikte Ripple
kullanarak 6deme yapmay1 saglayan bazi sirketlerdir. (Ripple.com, Erisim Tarihi:
25.10.2019) Ornegin Akbank, Ripple kullandigini internet sitesinde su sozler ile
belirtmektedir:

“Teknolojik yeniliklerle miisterilere ¢oziim yaratmak amaciyla 2018 yili i¢inde yiiz

tanima teknolojisi ile Akbank Mobil’e giris, Chatbot ile para transferi ve cep telefonu
fatura 6deme, Robotik Siire¢ Otomasyonu, Ripple is birligi ve Blokchain (blok zinciri)
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altyapisi ile uluslararasi para transferi gibi katma degeri yiiksek, sektdrde 6ncii projeler

hayata geg¢irilmistir.” (Akbank, Kisaca Akbank: Erisim tarihi:28.10.2019)

BTC/USD, XRP/USD
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Sekil 2. 18. BTC/USD ve XRP/USD Kurlar

Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmustir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: XRP/USD egrisi 2. Eksen olarak diizenlenmis ve bu
egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.

Ripple fiyati 2017 yilimin ortalarina kadar istikrarli bir trendde kiiciik capta
dalgalanmalar yasarken, bu donemden itibaren Bitcoin fiyatindaki ani yiikseligin etkisi
ile diger sanal kripto para birimleri gibi Ripple’da biiylik dalgalanmalara maruz
kalmistir. (Kristoufek, Vosvrda, 2019) 16 Aralik 2017 tarihinde Bitcoin fiyatinin tarihi
zirve noktasina ulagsmasindan giinler sonra, 7 Ocak 2018 Tarihinde Ripple 3,388 ile
kendi tarihi zirve noktasina ulasmistir. Ripple fiyatt 16 Aralik 2017 tarihinde 0,75$
iken 23 giin sonra 3,38 $ 1 gorerek bu siirecte %350 deger kazanmistir. Ripple fiyatinda
yasanan bu biiyiik sigrayis ¢ok kisa siirmiis ve tarihi zirvesinden yalnizca 1 ay kadar
sonra Ripple fiyati 7 Subat 2018 tarihinde 0,72$’a kadar gerilemistir. Grafikte
goriilebilecegi gibi Ripple fiyati son bir yildir yiiksek volatilite gdstermeksizin 0,34$

ortalama fiyat ile islem gérmektedir.
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BTC-XRP GUNLUK iSLEM HACMI($)
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Sekil 2. 19. Bitcoin ve Ripple Giinliik Islem Hacimleri
Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmistir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: Giinliik Islem Hacmi-XRP egrisi 2. Eksen olarak
diizenlenmis ve bu egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.

Ripple giinliik islem hacmi incelendiginde en ¢ok islem yapildig1 giin olarak 18 Ocak
2018 tarihinde XRP/USD kurunun 1,6 ve islem hacminin 9,1 milyar $ oldugu
goriilmektedir. Bu tarihte Bitcoin’in dolar cinsinden fiyatt 11.474 § ve Bitcoin’in

giinliik iglem miktari 15 milyar $ ‘in iizerindedir.
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Sekil 2. 20. Bitcoin ve Ripple Piyasa Degerleri
Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmistir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: Piyasa Degeri-XRP Egrisi 2. Eksen olarak
diizenlenmis ve bu egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.
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Ripple Piyasa degeri incelendiginde, XRP/USD kurunun en yiiksek oldugu 7 Ocak
2018 tarihinde piyasa degerinin de tarihi zirve yapip 130,8 milyar $’1 gectigi
goriilmektedir. Bu tarihten sonra Ripple piyasa degeri fiyatindaki diisiis ile paralel

olarak diisiise gegmistir.

2.8.3. Bitcoin Cash (BCH)

Bitcoin Cash (BCH) 2017 yilinda Bitcoin projesi ve toplulugunun ikiye bdliinmesiyle
ortaya ¢ikmistir. 2017 yilinda Bitcoin sistemi bekleyen ¢ok fazla islem olmasi
sebebiyle yavaglamig ve Bitcoin {izerine yapilan tartigmalar sonucu Bitcoin
toplulugunun bir kism1 yeni bir Bitcoin versiyonu yaratma girisimine baslamistir.
Bitcoin Cash aslinda Bitcoin’e alternatif yeni bir kripto para birimi olarak degil,
Bitcoin’in glincellenmis bir versiyonu olarak ortaya ¢ikmistir. Temelde getirdigi ¢cok
az degisiklik vardir. Bitcoin gibi bir arz ve madencilik mekanizmasi ve ayni tip blok
zinciri kullanimina sahiptir. Birkag algoritma degisikligi disinda teknik olarak farklilik
gostermemekte yalnizca Bitcoin’de goriilen yavaslamaya bir ¢6ziim olarak bloklarin
igerisindeki islem miktarinin arttirilmasini saglamaktadir. Bitcoin bloklarina gore daha
biiylik islemlerin bir blokta toplanmasi Bitcoin Cash’in daha hizli ve daha ucuz islem
yapmasina olanak saglamistir. Yani Bitcoin Cash madencilik islemlerini
kolaylastirmak disinda 6nemli bir farklilik gostermemistir. Bu bakimdan Bitcoin Cash,
Bitcoin’in giincellenmis bir versiyonudur denilebilir. (Coinkolik.com, 2019;

Bitcoincash.org, 2019; Kwon, 2019)

Bitcoin Cash projesi bastan baglatilan bir proje olarak degil Bitcoin projesinin 2017
yilinda boliinmesiyle ortaya ¢ikmistir. Oyle ki proje baslatildig1 andan itibaren farkli
bir kripto para birimi olarak islese de Bitcoin Cash i¢inden dogdugu Bitcoin’in
gecmisini i¢inde barindirir. Yani Bitcoin Cash baslatildigi anda, ciizdaninizda ne kadar
BTC’niz varsa o kadar BCH ciizdaniniza islenmistir. Ayn1 hesap ve glivenlik bilgileri
ile kullanabildiginiz bu BCH’ler sayesinde Bitcoin ile gonderirken maliyetli
sayilabilecek kiigiik Odemeler i¢in daha avantajli bir gonderim saglamistir.

(Bitcoincash.org, 2019)

65



BTC/USD, BCH/USD
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Sekil 2. 21. BTC/USD ve BCH/USD Kurlari

Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmustir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: BCH/USD egrisi 2. Eksen olarak diizenlenmis ve bu
egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.

16 Aralik 2017 tarihinde Bitcoin tarihi zirve noktasi olan 19.497$ seviyesine
ulasmisken, bu tarhite Bitcoin Cash’in fiyati 1801$ olmustur. Bitcoin’in ani yiikselis
yasadigr bu donemde BCH/USD kuru yiikselmeye devam ederek, 20 Aralik 2017
tarihinde 3.900 seviyesini ge¢mistir. 19 Aralik 2017 tarihinde 2.800$ seviyesinde olan
BCH, 20 Aralik’ta 3.900$’1 asarak bir giinde yaklasik %40’lik bir fiyat artisi
gostermistir. Bu donemden sonra Bitcoin’deki diisiis diger bir¢ok sanal kripto paray1
oldugu gibi Bitcoin Cash’ide etkilemis ve BCH/USD kuru tekrar bu seviyeleri
gorememistir. BCH/USD kurundaki diislis 6 Nisan 2018 tarihine kadar devam etmis
ve 6108 seviyelerine kadar siirmiistiir. Bu tarihten itibaren BTC deki toparlanmaya
ayak uyduran BCH 9 Mayis 2018 tarihinde 1600$ seviyesini gecmis ancak bu tarihten
sonra diisiis trendine girmis ve tarihi en diisiik seviyesi olan 77§ seviyesini 15 Aralik
2018 tarihinde gormiistiir. Bitcoin Cash’in 1 Agustos 2017°den itibaren ortalama
kapanis fiyat1 657§ iken Bitcoin’in ayn1 donemde ortalama kapanis fiyat1 74008’ dur.
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BTC-BCH GUNLUK iSLEM HACMI($)
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Sekil 2. 22. Bitcoin ve Bitcoin Cash Giinliik Islem Hacimleri

Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmustir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: Giinliik islem Hacmi-BCH egrisi 2. Eksen olarak
diizenlenmis ve bu egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.

Bitcoin Cash’in giinliik islem hacmi grafigi incelendiginde, Bitcoin’in islem hacmine
hi¢cbir zaman ulasamadig1 ancak Bitcoin islem hacmine benzer bir dalgalanma
gosterdigi goriilmektedir. BCH’nin en yiiksek islem hacmi fiyatinin tarihi zirve

yaparak 39008 seviyesini gectigi 20 Aralik 2017 tarihinde, 11,8 milyar dolar olarak
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Sekil 2. 23. Bitcoin ve Bitcoin Cash Piyasa Degerleri

gerceklesmistir.
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Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmistir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: Piyasa Degeri-BCH Egrisi 2. Eksen olarak

diizenlenmis ve bu egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.
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Bitcoin Cash’in piyasa degeri incelendiginde, fiyatinin ulastigi en yliksek seviye olan
3.9008 ile ayni tarihte piyasa degerinin en yiiksek degerini gordiigii ve 66,1 milyar
dolar seviyesine kadar ¢iktig1 goriilmiistiir. Ayni giinde Bitcoin Cash en yliksek giinliik
islem hacmini de yasamistir. Bitcoin Cash’in grafikte belirlenen aralik icerisinde

ortalama piyasa degerinin 11,2 milyar dolar oldugu goriilmektedir.

2.8.4. Tether (USDT)

Sanal kripto para piyasasinda en biiylik piyasa degerine sahip 5. sanal kripto para olan
Tether’in en 6nemli iddias1 degerini 1$’a sabitlemektir. Tether fiyatinda dalgalanmalar
yasanabilir olsa da fiyat grafigi incelendiginde goriilebilecegi {izere diger tiim sanal

kripto paralardan daha istikrarli bir sanal kripto para birimi olarak goriilmektedir.

(Wei, 2018)

Tether, blok zincirini kullanarak itibari paralarin dijital ortamda kullanimini
kolaylastirilmak i¢in 2014 yilinda kurulan bir sanal kripto para sistemidir. Tether
geleneksel finansal sisteme diger birgok kripto paranin vadettigi alternatif olmak
yerine, daha modern bir yaklasim olarak ortaya c¢ikmistir. (tether.to, Erisim
Tarihi:26.10.2019)

Tether ortaya ¢ikis amaci istikrarli ve sanal kripto paralar ile itibari paralar arasinda
koprii vazifesi gorebilecek bir sanal kripto para birimi olmak olsa da Tether’in Bitcoin
fiyatin1 yapay olarak arttirabilmek i¢in iiretilip kullanildigina dair iddialar vardir.

(Wei, 2018)

68



BTC/USD, USDT/USD

20000 1,1
18000
16000 1,05
14000 1
12000 |
10000 0,95
8000
6000 0,9
4000
0,85
2000
0 0,8

N wnwwmm W O O WO OMNMNDNDNINOGDOOGDODOOOOWOoO O o O

™ 1 o ™ o H e e o e e e e e e

e eolNeololoelololNolNoloelolololNolNoeloelololNoelNolNoell ool oRNoR o]

AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN AN AN AN NN N

T o monmororad T o add d6 dw o N

O+ =1 AN AN N O +H =1 AN AN OO -HIH "1 AN N OO -Hdad 0N NO O -

T 55303 505Y598553333&555%Y8387z3¢

S s nz-<s5g0a0s=ss nz-<5g00u s n

e BTC/USD e USDT/USD

Sekil 2. 24.BTC/USD ve USDT/USD Kurlari

Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmustir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: USDT/USD egrisi 2. Eksen olarak diizenlenmis ve
bu egrinin degerleri sag taraftaki 2.dikey eksende gdsterilmistir.

USDT egrisi incelendiginde vadettigi istikrari istisna donemler haricinde yakaladigi
goriilebilir. 6 Mart 2015 ile 23 Ekim 2019 tarihleri arasinda USDT/USD kurunun
ortalama 0,99991 degerine sahip oldugu ve 1$ ‘a sabitleme ¢alismasinin biiyiik oranda
yakalandig1 goriilmektedir. USDT nin hedefinden en ¢ok uzaklastig: tarihler ise: 25
Nisan 2017°de en diislik seviyesi ile 0,91 ve 12 Aralik 2017 tarihinde 1,08 ile en
ylksek seviyesi olmustur. Bu veriler incelendiginde USDT nin hedefinden en fazla
%9 saptig1 goriilmektedir. Elbette bu boliimde incelenen diger sanal kripto para
birimlerinin bir hedef fiyat diizeyi olmamas1 goéz 6niinde bulundurulmalidir. Ancak
USDT’nin istikrar konusunda en biiyiik 10 kripto sanal para igerisinde en iyi fiyat

istikrarini saglayan sanal kripto para birimi oldugu sdylenebilir.
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Sekil 2. 25. Bitcoin ve Tether Giinliik Islem Hacimleri

Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmustir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: Diger sanal kripto para birimlerinin giinliik islem
hacmi grafiklerinde Bitcoin’e ait giinliik islem hacmi 1.dikey eksende gosterilirken, diger sanal kripto
para biriminin giinliik islem hacmi 2. Dikey eksende gosterilmistir. Diger kripto para birimlerinde
giinliik islem hacimleri deger olarak Bitcoin’e ait egri ile karsilastirildiginda goérsel olarak bir anlam
ifade edemeyecek kadar kiigiik seviyelerde kalmistir. Bu sebeple daha detayli analiz yapilabilmesi igin
Bitcoin’e ait egriler 1. Dikey eksen ve digerleri 2. Dikey eksende gosterilmistir. Bu konudaki tek istisna
Tether olmaktadir. USDT/USD ve Tether piyasa degerinde ayni diizenleme devam etmesine karsin,

Tether giinlik islem hacmi grafigi Bitcoin ile ayni eksende gosterilebilecek kadar yakin degerler
icermektedir.

Tether giinliik islem hacmi incelendiginde, ilk olarak belirtmek gerekir ki bu bolimde
incelenen en biiyiik piyasa degerine sahip 10 kripto para birimi igerisinde yalnizca
Tether giinliik islem hacmi bakimindan Bitcoin’e yaklasabilmis ve hatta bazi
donemlerde Bitcoin’den daha yiiksek giinliik islem hacmine erisebilmistir. Giinliik
USDT islem hacminin en yiiksek oldugu tarih 26 Haziran 2019°te 41,3 milyar dolar
olarak ger¢eklesmistir. Bu tarihte Bitcoin’in giinliik islem hacmi 45,1 milyar dolardir.
16 Mayis 2019 tarihinde Bitcoin’in giinliilk islem hacmi 33,1 milyar dolarken,
Tether’in gilinliik islem hacmi 34,1 milyar dolar olarak gerceklesmis ve giinliik islem
hacmi bakimindan Tether, Bitcoin’i ge¢mistir. Bu tarihte Bitcoin’in toplam piyasa
degeri 139,5 iken Tether’in 2,8 milyar dolardir. Buradan ¢ikan sonug bu tarihte Tether
toplam piyasa degeri 2,8 milyar dolar fakat giinliik islem hacmi 34,1 milyar dolardir.
Tether genel olarak toplam piyasa degerinden daha fazla giinliik islem hacmine
sahiptir. Yani 16 Mayis 2019 tarithinde her USDT nin giin igerisinde 12 kez yer
degistirdigi sonucuna ulasilir. 6 Mart 2015 ile 23 Ekim 2019 tarihleri arasinda
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USDT’nin ortalama dolagim hizi 1,34 olarak hesaplanmistir. Bu durumda tiim

Tether’lerin giin igerisinde birden fazla kez el degistirdigi sdylenebilir.
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e Piyasa Degeri-BTC(S) === Piyasa Degeri-USDT(S)

Sekil 2. 26. Bitcoin ve Tether Piyasa Degerleri

Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmistir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: Piyasa Degeri-USDT Egrisi 2. Eksen olarak
diizenlenmis ve bu egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.

Tether piyasa degeri incelendiginde, fiyat1 ve giinliik islem hacminde oldugu gibi
Tether piyasa degerinin de Bitcoin ile esgiidiimlii hareket etmedigi goriilmektedir.
Tether en yiiksek piyasa degerine 4,1 milyar dolar ile 11 Ekim 2019 tarihinde
erismistir. Piyasa degeri toplam miktar ile piyasa fiyatinin ¢arpimi oldugundan, piyasa
fiyatin1 dogrudan etkileyen unsurlar yalnizca piyasa fiyati ve toplam arz edilmis sanal
kripto para miktaridir. Tether’in fiyatinin stabil oldugu goz 6niine alinirsa Tether
piyasa degeri egrisinin degerindeki degisimleri genel olarak arz edilen USDT

miktarindaki degisimle 6zdeslestirebiliriz.

2.8.5. Litecoin (LTC)

Litecoin (LTC) Bitcoin’e alternatif olarak ¢ikan ilk altcoinlerdendir. 2011 yilinda eski
bir Google c¢alisan1 tarafindan kurulmustur. Bitcoin sisteminde ortalama olarak 10
dakikada bir olan blok olusturma siiresini 2,5 dakikaya kisaltmis ve madencilik
islemlerini kolaylastirmigtir. Litecoin temelde transferleri daha hizli ve daha diisiik

maliyetler ile gerceklestirirken, Bitcoin’de 21 milyon olan toplam arz sinirim1 84
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milyon adet olarak belirlemistir. 2014 yilinda 500 kadar altcoin varken bunlarin
yarisinin Litecoin’i temel alan altcoinlerin olusturdugu goriilmiistiir. Litecoin tasarimi
itibariyle Bitcoin ile ayni prensipleri temel almaktadir (Antonopoulos, 2014; Ceylan,

2019).

BTC/USD, LTC/USD
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Sekil 2. 27. BTC/USD ve LTC/USD Kurlari

Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmustir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: LTC/USD egrisi 2. Eksen olarak diizenlenmis ve bu
egrinin degerleri sag taraftaki 2.dikey eksende gosterilmistir.

Litecoin ile Bitcoin fiyat hareketleri incelendiginde grafikte goriilebilecegi gibi
LTC/USD KURU higbir zaman BTC/USD kurunun degerini yakalayamamaistir. Ancak
Litecoin fiyatinin, Bitcoin fiyati ile esglidiimlii hareket ettigi goriilmektedir. Bitcoin
fiyatinda baslayan ytikselisin diger sanal kripto paralarda oldugu gibi Litecoin ’ide
etkiledigi ve bu doneme kadar daha istikrarli bir ¢izgide olan Litecoin’in, 2017’ nin
ortalarindan itibaren Bitcoin ile benzer yiikselis ve diisiisler yasadig1 goriilmektedir.
(Kristoufek, Vosvrda, 2019) LTC/USD kuru 18 Aralik 2017 tarihinde en yiiksek
degeri olan 358 seviyesine ulagmistir. Bu tarih Bitcoin’in de tarihi zirve noktasi olan
19.000 $ seviyesine eristigi tarihtir. Litecoin’in en disiik degeri ise 14 Ocak 2015
tarihinde 1,16$ olarak goriilmektedir. Incelenen dénem (27 Aralik 2013-23 Ekim
2019) igerisinde bu tarih Bitcoin fiyatinin da en diigiik seviyesi olan 178,13 seviyesine
indigi tarihtir. Coinmarketcap.com’dan elde edilen verilere gore Litecoin, zirve ve en

diisiik fiyat seviyelerini Bitcoin ile ayni tarihlerde yasamistir.
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e G inliik islem Hacmi-BTC(S)

Sekil 2. 28. Bitcoin ve Litecoin Giinliik Islem Hacimleri

e G {inl ik Islem Hacmi-LTC(S)

Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmistir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: Giinliik Islem Hacmi-LTC egrisi 2. Eksen olarak
diizenlenmis ve bu egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.

Litecoin giinliik islem hacmi incelendiginde 12 Aralik 2017 tarihinde en biiytik giinliik
islem hacmi olan 6,9 milyar dolara eristigi goriilmektedir. Bu tarihte Bitcoin’in giinliik
islem hacmi 14,6 milyar dolardir. Litecoin’in en diisiik giinliik islem hacmi ise 17
Mayis 2015 tarihinde 481,7 bin dolar olarak gergeklesmistir. Litecoin bazi giinlerde
Bitcoin giinliik islem hacmini gegerek piyasada en ¢ok islem goren sanal kripto para
birimi olmustur. Ornegin 17 Haziran 2017 tarihinde Bitcoin giinliik islem miktar1 1,5

milyar dolar iken Litecoin giinliik islem miktar1 1,7 milyar dolar olmustur.
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BTC-LTC PIYASA DEGERLERI
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Sekil 2. 29.Bitcoin ve Litecoin Piyasa Degerleri

Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmistir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: Piyasa Degeri-LTC Egrisi 2. Eksen olarak
diizenlenmis ve bu egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.

Litcoin piyasa degeri incelendiginde en yiiksek piyasa degerine 18 Aralik 2017
tarihinde 19,4 milyar dolar ile ulastig1 goriilmektedir. Bu tarihte Bitcoin piyasa degeri
320,1 milyar dolardir. En diisiik piyasa degeri ise fiyatinin en diisiik seviyesi olan
1,168 m goriildiigii tarih olan 14 Ocak 2015 tarihinde 41,1 milyon dolar ile
gerceklesmistir. Arz mekanizmasinin Bitcoin’e benzer olmasi ve fiyat hareketlerinin
Bitcoin ile benzerlik gostermesi sebebiyle Litecoin piyasa degeri Bitcoin piyasa

degerine benzer bir egri ¢izmektedir.

2.8.6. Binance Coin (BNB)

Binance Coin Malta merkezli sanal kripto para borsasi Binance.com’un kendi
cikardigr sanal kripto para birimidir. Binance Coin sistemi Bitcoin, Litecoin ve
Ethereum’a dayali hibrit bir blok zinciri mekanizmasi kullanmaktadir. Binance Coin
saniyede 1.4000.000 islem kapasitesine sahiptir. Binance borsasi kendi sanal kripto
para birimi olan BNB’nin kullanilmasii tesvik etmek icin kullananlara tesvikler
saglamaktadir. (Wang, Bellavitis ve DaSilva, 2018; Gohwong, 2018) Binance
sisteminde toplam arz yaklasik 187 milyon olarak belirlenmistir. Binance sistemi
toplamda 100 milyon BNB kalana kadar islem goren BNB’nin yakarak sonucta

yalnizca 100 milyon BNB ile islemeye devam edecektir. (Binance.com, Erisim
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Tarihi:27.10.2019) Herhangi bir sanal kripto paray1 yakmak onu sistemden ¢ekmek ve
yok etmektir. Yani itibari paranin tedaviilden kaldirilip yerine yeni emisyon

yapilmamasi gibi diisiiniilebilir.
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Sekil 2. 30. BTC/USD ve BNB/USD Kurlar1

Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmastir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: BNB/USD egrisi 2. Eksen olarak diizenlenmis ve bu
egrinin degerleri sag taraftaki 2.dikey eksende gdsterilmistir.

BNB/USD grafigi incelendiginde BTC/USD kuru ile benzerlik gdsterdigi
goriilmektedir. BNB/USD kurunun en yiiksek oldugu tarih 21 Haziran 2019 ve en
yuksek degeri 38,82°dir. Bu tarihte Bitcoin fiyati tekrar 10 bin dolarin iizerine
cikmigtir. Binance Coin’in en diisiik kapanis degeri ise 1 Agustos 2017 tarihinde

0,099% dur.
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Sekil 2. 31. Bitcoin ve Binance Coin Giinliik Islem Hacimleri

Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmistir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: Giinliik Islem Hacmi-BNB egrisi 2. Eksen olarak
diizenlenmis ve bu egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.

Binance Coin giinliik islem hacmi incelendiginde Bitcoin’e benzer bir egri ¢izdigi
goriilmektedir. Binance Coin en yiiksek giinliik islem hacmini 21 Mayi1s 2019 tarihinde
giinliik 742,3 milyon dolar ile gérmiistiir. Bu tarihte Bitcoin giinliik islem hacmi ise
25,1 milyar dolardir. En diisiik gilinliik islem hacmini ise 9,2 bin dolar ile 9 Subat 2018
tarihinde gérmiistiir. Ancak bu tarih bir istisna teskil eder ve tekrarlanmamistir. 9,2 bin
dolarlik islem hacmi disinda en diisiik giinliik islem hacmi 25 Temmuz 2017 tarihinde
145,2 bin dolardir.
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BTC-BNB PiYASA DEGERLERI
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Sekil 2. 32. Bitcoin ve Binance Coin Piyasa Degerleri

Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmistir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: Piyasa Degeri-BNB Egrisi 2. Eksen olarak
diizenlenmis ve bu egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.

Binance Coin piyasa degeri incelendiginde en yiiksek piyasa degerinin 21 Haziran
2019 tarihinde 5,4 milyar dolar oldugu goriiliir. En diisiik piyasa degeri ise 9,9 milyon
dolar ile 1 Agustos 2017 tarthinde gerceklesmistir.

2.8.7. EOS (EOS)

EOS, Cayman Adalarinda bulunan bir sirketler grubunca olusturuldu. EOS projesi
kendisi ile ayn1 ad1 tasiyan bir sanal kripto para birimine sahiptir. Toplam arz sinir1 1
milyar EOS olarak belirlenen EOS’un fiyatinda sirketlerce bir belirleme yapilmaksizin

piyasada olusacak arz talebin belirlemesine izin verildi. (Stergiou, 2019)

Daha once belirtildigi gibi altcoinler Bitcoin’in koydugu temel esaslardan bir veya
birkaginin degistirilmesiyle olusturulan yeni sanal kripto para birimleridir. EOS’un
temel farki islem hizlili§inin arttirllmasidir. Saniye basina islem yapabilme kabiliyeti
olarak Bitcoin saniyede 7 islem, Ethereum saniyede 15-20 islem yapabilirken Ripple
saniye basina islem kapasitesini 1.500’e ¢ikartabilmistir. Ancak VISA’nin saniyede
24.000 islem kapasitesi ile karsilagtirildiginda sanal kripto paralarin islem kapasitesi
yetersiz kalmaktadir. Buna ek olarak hem Ethereum hem de Bitcoin aglar1 ufak ¢apta

O0demeler i¢in Onemli sayilabilecek islem maliyetlerine tabidir. (Stergiou, 2019)

77



EOS’un temel amac1 daha hizli iglemler sunarken maliyetleri diisiirmektir. (Xu vd.,

2018)
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Sekil 2. 33. BTC/USD ve EOS/USD Kurlar1

Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmastir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: EOS/USD egrisi 2. Eksen olarak diizenlenmis ve bu
egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.

EOS/USD kuru incelendiginde en yiiksek degerine 29 Nisan 2018 tarihinde 21,518 ile
eristigi goriilmektedir. Bu tarihte Bitcoin fiyat1 9,4 bin dolardir. En diigiik degeri ise
23 Ekim 2017 tarihinde gorillen 0,49$’dir. EOS/USD ve BTC/USD grafigi
incelendiginde EOS fiyatinin Bitcoin fiyat1 grafigi ile baz1 donemler benzer hareketler
gosterirken (6rnegin Agustos 2018 ile Haziran 2019 arasi) bazi donemler (6rnegin

Agustos 2017 ile Kasim 2017 aras1) farkli bir egri ¢izdigi goriilmektedir.
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BTC-EOS GUNLUK iSLEM HACMI($)
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Sekil 2. 34. Bitcoin ve EOS Giinliik Islem Hacimleri

Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmistir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: Giinliik Islem Hacmi-EOS egrisi 2. Eksen olarak
diizenlenmis ve bu egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.

EOS giinliik islem hacmi incelendiginde genel olarak Bitcoin islem hacmine benzerlik
gosterdigi ancak bazi donemlerde (6rnegin 29 Nisan 2018) kisa siireli ani yiikselisler
gosterdigi goriilmektedir. EOS en yiikse glinliik islem hacmine 3 Nisan 2019 tarihinde
5,3 milyar dolar ile eristigi goriilmektedir. Bu tarihte Bitcoin’in giinliik islem hacmi
22,8 milyar dolardir. EOS’un en diisiik giinliik islem hacmi ise 22 Eyliil 2017 tarihinde
4,5 milyon dolar olarak gdézlemlenmistir. Bu tarihte Bitcoin giinliik islem hacmi ise

1,1 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
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BTC-EOS PiYASA DEGERLERI
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e Piyasa Degeri-BTC(S) === Piyasa Degeri-EOQS(S)

Sekil 2. 35. Bitcoin ve EOS Piyasa Degerleri
Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmastir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: Piyasa Degeri-EOS Egrisi 2. Eksen olarak
diizenlenmis ve bu egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.

EOS piyasa degeri incelendiginde Bitcoin piyasa degerindeki degisimleri farkli
oranlarda takip ettigi goriilebilir. Ornegin Kasim 2017 ile Subat 2018 tarihleri arasinda
Bitcoin fiyat1 ve dolayisi ile piyasa degeri 6nce yiikselip sonra diiserken, EOS piyasa
degeri daha diisiik oranda yiikselmis ve daha diislik oranda diigmiistiir. Nisan 2018
Icerisinde Bitcoin piyasa degerinde yiikselme gériilmektedir. Bu ddnemde EOS piyasa
degeri, Bitcoin piyasa degerinden daha hizli ylikselmis ve Bitcoin piyasa degeri
diiserken EOS daha fazla diismiistiir. Burada EOS-Bitcoin piyasa degerlerinin kirilma

noktalarinin benzer olduguna dikkat edilmelidir.

2.8.8. Bitcoin SV (BSV)

Ripple gibi arz mekanizmasi bastan gergeklestirilmis olan sanal kripto paralar oldugu
gibi Bitcoin ve bazi tiirevlerinde arz mekanizmasi madencilik islemi ile saglanir.
Madencilik Bitcoin ve benzer blok zinciri mekanizmasi kullanan altcoinler i¢in hayati
Ooneme sahiptir. Bazi altcoinler 6zgiin birer denemeyken bazilar1 Bitcoin, Ripple ve
Ethereum gibi basarili gériinen projelerin gesitlendirilmis halleridir (Islam,
Mintymiki ve Turunen, 2019). Bitcoin Satoshi Vision (Bitcoin SV), 6nde gelen
madenci havuzlarindan olan CoinGeek in talebi lizerine diger Bitcoin madencilerinde
katilimi ile olusturulmus orijinal Bitcoin tasarimidir. Bitcoin SV, Bitcoin Cash blok

zinciri mekanizmasindan tiiretilmis ve madenciler i¢in daha net bir se¢cenek sunarak
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giivenilir bir sekilde uygulama veya web siteleri kurmasina izin vermeyi

amagclamaktadir. (bitcoinsv.io, Erisim Tarihi:29.10.2019)
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Sekil 2. 36. BTC/USD ve BSV/USD Kurlari

Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmastir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: BSV/USD egrisi 2. Eksen olarak diizenlenmis ve bu
egrinin degerleri sag taraftaki 2.dikey eksende gdsterilmistir.

Bitcoin SV, 2018 yilinin sonlarinda tiiretilmis bir altcoin oldugundan grafik incelemesi
bir yildan kisa bir siireyi kapsamaktadir. Bu siire igerisinde BSV/USD kuru 22 Haziran
2019 tarihinde en yiiksek diizeyi olan 238,3$ seviyesine ulagmistir. Bu tarihte Bitcoin
fiyat1 ise 10,7 bin dolardir. BSV/USD kuru en diisiik diizeyini ise 51,4 dolar ile 25
Nisan 2019 tarihinde goérmiistiir. Bu tarihte Bitcoin’in dolar cinsinden fiyati ise 5,2 bin
dolardir.
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Sekil 2. 37. Bitcoin ve Bitcoin SV Giinliik Islem Hacimleri

Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmastir.
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Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: Giinliik Islem Hacmi-BSV egrisi 2. Eksen olarak
diizenlenmis ve bu egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.

Bitcoin SV’nin giinlik islem hacmi incelendiginde kisa donemli degisimler

yasamasina ragmen ortalamasi olan 251 milyon dolara yakin oldugu goriilmektedir.

Giinliik islem hacminin en yiiksek degeri 1,7 milyar dolar ile 30 Mayis 2019 tarihinde

goriiliirken, en diisilk degeri 12 Aralik 2018 tarihinde 42,1 milyon dolar ile

gerceklesmistir.
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Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmastir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: Piyasa Degeri-BSV Egrisi 2. Eksen olarak
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Sekil 2. 38.Bitcoin ve Bitcoin SV Piyasa Degerleri
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diizenlenmis ve bu egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.
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Bitcoin SV’nin varligi bir yildan kisa bir silire igerdiginden piyasa degeri
incelendiginde toplam arz miktarinin biiyiik 6l¢iide degismemis oldugu ve bu sebeple
piyasa degerinin BSV/USD kuru ile benzer bir egri ¢izdigi goriilecektir. BSV piyasa
degerinin en yiiksek oldugu tarih, fiyatinin en yiiksek diizeyine 238,3$ seviyesine
eristigi 22 Haziran 2019 gilinii 4,2 milyar dolar piyasa degerine erisilmesi ile
gerceklesmistir. Bu tarihte Bitcoin piyasa degeri 190,2 milyar dolardir. Piyasa
degerinin en diisiik oldugu 891,8 milyon dolar ise 11 Mart 2019 tarihinde

gerceklesmistir. Bu tarihte Bitcoin piyasa degeri ise 68,6 milyar dolardir.

2.8.9. Stellar (XLM)

Komsu iki iilke olan Amerika Birlesik Devletlerinden (ABD), Meksika’ya 0,508
gondermenin geleneksel 6deme metotlar1 ile pratik olmadigini kabul edebiliriz.
Geleneksel ddeme sistemlerinde bu miktarlarda bir 6demede yaklasik 9$ maliyete
katlanilmaktadir. Ayrica sanal kripto paralarin kullanilmadig1 uluslararas1 6demeler
maliyetli oldugu kadar yavastirlar. Stellar blok zinciri mekanizmasina dayanan ve
uluslararas1 6demelerde ucuzluk ile hizlilig1 saglarken gizliligi de koruyan bir sanal
kripto para birimi olabilmek i¢in olusturulmus bir projedir. Stellar protokoliinde para
birimi olarak XLM kullanilir. Steallar herhangi bir transferi 5 saniye igerisinde ve
0.000001$’lik bir islem maliyeti ile gerceklestirmeyi hedeflemektedir.  Stellar islem

kapasitesi bakimindan Bitcoin ve Ethereum’un oldukga tizerindedir. (Lokhava vd., 2019)

Stellar’in arz mekanizmasi toplamda yaklasik 100 milyar adet ile sinirlandirilmis ve
yillik bazda %1 artacak sekilde belirlenmistir. Ekim 2019 itibari ile toplam
sirkiilasyondaki XLM miktar1 20 milyarin lizerindedir. XLM arz1 Ripple’de oldugu
gibi piyasada islem gérmeden Once tamamlanmistir ve Bitcoin gibi madencilerin
sagladiklar1 CPU giicii karsiliginda verilmek yerine yillik %1 artacak sekilde
planlanmistir. Diinyanin en biiyiik sirketlerinden birisi olan IBM’in daha hizli ve kolay
0deme yapabilmek icin Stellar ile anlagmasi ile Stellar giiven kazanmis ve daha yaygin
kullanilir hale gelmistir. (www.ibm.com, Erigim tarihi: 29.10.2019; www.stellar.org,

Erisim tarihi: 29.10.2019)
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Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmastir.
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Sekil 2. 39. BTC/USD ve XLM/USD Kurlar1
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Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: XLM/USD egrisi 2. Eksen olarak diizenlenmis ve bu
egrinin degerleri sag taraftaki 2.dikey eksende gosterilmistir.

XLM/USD kuru incelendiginde Litecoin ve Ripple’da oldugu gibi Ocak 2015 ile Mart

2017 arasinda istikrarli bir donemdedir. 2017°nin ortalarinda Bitcoin fiyatinda

baslayan yiikselmenin etkisi ile Stellar fiyat1 da diger sanal kripto para birimleri gibi

yiikselis egilimine girmistir. (Kristoufek, Vosvrda, 2019) 01 Mart 2017 tarihine kadar

XLM/USD kurunun ortalama degeri 0,002389$ olarak hesaplanmistir. XLM/USD

kuru en yiiksek degerine 3 Ocak 2018 tarihinde 0,896$ ile ulagsmistir. Bu donemde

Bitcoin 15,2 bin dolar seviyesindedir. Stellar fiyati en diisiik seviyesini ise 18 Kasim

2014 tarihinde 0,00136$ ile gérmiistiir.
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Sekil 2. 40. Bitcoin ve Stellar Giinliik Islem Hacimleri

Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmistir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: Giinliik Islem Hacmi-XLM egrisi 2. Eksen olarak
diizenlenmis ve bu egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.

Stellar giinliik islem hacmi incelendiginde en yiiksek giinliik islemin, XLM/USD
kurunun en yiiksek diizeyinin goriildiigii 3 Ocak 2018 tarihinde 1,5 milyar dolar ile
gerceklestigi goriilmektedir. En diistik giinliik islem hacmi ise 5 Kasim 2015 tarihinde
4918 ile gergeklesmistir. Bu tarihte XLM/USD kurunun degeri 0,00199$ dir.
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Sekil 2. 41. Bitcoin ve Stellar Piyasa Degerleri

Kaynak: https://coinmarketcap.com’dan elde edilen veriler ile yazar tarafindan hazirlanmastir.
Not: Verilerin elde edilis tarihi: 23.10.2019-not: Piyasa Degeri-XLM Egrisi 2. Eksen olarak

diizenlenmis ve bu egrinin degerleri sag taraftaki 2. dikey eksende gosterilmistir.
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Stellar piyasa degeri egrisi 27 Kasim 2017 tarihine kadar 1 milyar dolar barajini
asamamis ancak bu donemden itibaren Bitcoin fiyatinda yasanan ytikselis paralelinde
fiyatinin artmasiyla (Kristoufek, Vosvrda, 2019) 3 Ocak 2018 tarihinde 16 milyar
dolar1 agmistir. 5 haftalik bir siire icerisinde Stellar piyasa degeri bakimindan %1500
deger kazanmistir. Bu tarihten itibaren fiyatinin Bitcoin’deki diisiisii takip etmesi ile

piyasa degeri de diisiis yagamustir.
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UCUNCU BOLUM: BIiTCOIN VE LITECOIN’IN
TURKIYE’DEKI FIYAT DINAMIKLERI ILISKISINE DAIR
AMPIRIK BIiR UYGULAMA

3.1. Literatiir Taramasi

Bitcoin ile ilgili akademik ¢alismalar Satoshi Nakamoto (2008) kullanici isimli kiginin
bir e posta listesinde yayimladig1 temel prensipler ile baglamistir. Nakamoto daha 6nce
deginilen prensipler 1s181nda Bitcoin’i “esten-ese elektronik bir 6deme sistemi” olarak
duyurmustur. Bu ¢alismada Nakamoto, Bitcoin’in tasarimsal 6zelliklerini ile ¢alisma
prensibini agiklamig ve bu prensipleri olusturan kod sisteminin isledigini kanitlamistir.
Ayrica bu calismada mevcut elektronik 6deme sistemlerinin en 6nemli sorunlarindan
olan ¢ifte harcama sorununun, Bitcoin’de karsilasilmasinin zor bir durum oldugunu
gostermistir. Bununla birlikte, islemlerin esten-ese ag sistemi ile bir merkez olmadan
giivenle gerceklestirilebilmesi ve blok zinciri gibi bir kayit sisteminin dogmasi bu

calismanin en 6nemli sonuglarindan kabul edilir.

Bitcoin’in tasarimi ile ilgili akademik ¢alismalarda 6nemli bir ayrim dikkat
cekmektedir. Ozellikle bilisim bilimleri ile ilgili calismalarda Bitcoin bir uygulama
olarak degerlendirilip, ¢alisma prensipleri, uygulamanin 6ziinde var olan kodlarin
isleyisi bakimindan incelenmektedir. Bu ayrimin diger kismin1 ise Bitcoin’i bir para
birimi olarak ele alan ¢alismalar olusturmaktadir. Calismanin bu béliimiinde yer alan
literatiir taramasinda, tarihsel kronolojiden bagimsiz olarak, konu ile ilgili ¢alismalar

konularina gore siralanarak incelenmistir.

Bu konudaki c¢aligmalardan: Crosby vd., (2016), “Blockchain technology: Beyond
Bitcoin” adli ¢alismalarinda, Bitcoin’in kayit defteri olarak tasarlanmis olan blok
zinciri mekanizmasini incelemigler ve hem finansal hem de finansal olmayan

endiistriler i¢in yiiksek potansiyel vadettigi sonucuna ulagsmislardir.

Bitcoin’in tasarimsal Ozelliklerinden olan anonimlik saglama konusuna deginen

“Evaluating user privacy in Bitcoin” ¢aligmalarinda, Androulaki vd. (2013), tiniversite
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ortaminda olusturduklari bir simiilasyon sayesinde, Bitcoin’in anonimlik saglamakta

yetersiz kaldig1 sonucuna ulagsmislardir.

Balcisoy (2017), “Yiiksek Performansli Bitcoin Madenciligi I¢in Sha256 Ozet
Algoritmasinin Eniyilenmesi” adli yiiksek lisans tezinde Bitcoin’in madencilik
mekanizmasini incelemis ve bulgulart sonucunda optimizasyonlar Onermistir.
Bitcoin’in tasarimsal 6zelliklerinin degerlendirildigi akademik ¢aligsmalarin bir diger
odak noktasi ise Bitcoin’in bir para birimi oldugu iddiasidir. Bitcoin’in tasarimsal
olarak yenilik¢i bir online uygulama olmasinin yani sira bu uygulama igerisinde
isleyen para birimine (BTC) sahip olmasi 6zellikle iktisatcilar tarafindan derinine

incelenen bir konu olmustur.

Bitcoin’in tasarimini bir para birimi olarak ele alan akademik caligmalarin, genellikle
Bitcoin’in  mevcut itibari-kaydi para sisteminden farklarma odaklandigi
goriilmektedir. Bu konu 6zellikle iktisat biliminin alt dallarindan kabul edilen para
teorisi ve para politikasi alanlarinda incelenmektedir.

Gervais vd., (2014) “Is Bitcoin a Decentralized Currency?" adli c¢aligmalarinda
Bitcoin’in merkezi olmayan yapisini incelemislerdir. Gervais vd. c¢aligmalarinda
Bitcoin’in tasarimsal olarak merkezi olmayan yapisina ragmen, Borsalar gibi merkezi
kurumlar tarafindan yiiklenilen alim-satim islemlerinin bu tasarimsal 06zelligini

zedeleyici bir yapist oldugunu belirtmektedirler.

Urquhart (2016), “The inefficiency of Bitcoin” adl1 ¢calismasinda 1 Agustos 2010 — 31
Haziran 2016 araliginda, BTC/USD giinliik kapanis verilerini kullanarak uyguladigi
analizler ile Bitcoin’i etkin piyasalar hipotezi kapsaminda incelemistir. Urquhart,
Bitcoin’in heniiz verimli bir piyasa olmadigini sonucuna ulagmistir. Ancak Urquhart
gelecege yonelik tahmininde Bitcoin piyasasinin verimli olabilecegini belirtmistir.
Urquhart’a gdre Bitcoin piyasasinin verimsizliginin temel sebebi Bitcoin’in yeterince
anlasilmamasidir. Piyasanin verimli hale gelmesini ise Bitcoin’in daha ¢ok analiz
edilmesine ve piyasanin daha ¢ok alim-satim ile derinlesmesine baglamistir.
Nadarajah ve Chu (2017), Urquhart’in ¢aligmasinin devami olarak, ayni doneme ait
veriler ile Ljung—Box Testi (Ljung ve Box, 1978), Runs Testi (Wald ve Wolfowitz,
1940) ve Bartels Testi (Bartels, 1982) gibi analiz yontemleriyle, Bitcoin piyasa

88



etkinligi konusunu tekrar incelemistir. Nadarajah ve Chu, farkli analiz yontemleri
kullanarak, Urquhart ile ayni sonuca ulasarak Bitcoin’in heniiz etkin bir piyasa
olmadig1 sonucuna ulagmaistir.

Bitcoin’in etkinligini inceleyen bir diger calisma, Bariviera’nin (2017), “The
inefficiency of Bitcoin revisited: A dynamic approach” adli ¢aligmasidir. Bariviera,
caligmasinda 18.08.2011-15.02.2017 déneminde Bitcoin’in getirisi ve volatilitesini
incelemistir. Bariviera, ¢alismasinda zaman serilerini kullanarak, zaman gectikce
Bitcoin piyasalarinin getirisinde artis gézlemlendigi ve giinliik volatilitenin uzun

aralikli hafizaya sahip oldugu sonucuna ulagmistir.

Bitcoin’i etkin piyasalar hipotezi ile test eden bir diger ¢alisma ise, Tiwari vd. (2018),
“Informational efficiency of Bitcoin—An extension” adli ¢alismadir. Tiwari vd.
caligmalarinda, 18 Haziran 2010 ile 16 Mayis 2017 dénemini kapsayan uzun donemli
analiz uygulamiglar ve Bitcoin piyasasinin bilgiye ulasmak bakimindan verimli oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Bitcoin’in yasal statiisii ve gelecegine yonelik yapilan ¢aligmalar, 6zellikle gergek kisi

bilgilerini gizleyen yapisi ve merkezi olmayan tasarimina odaklanmistir.

Bu calismalardan, “Bitcoin: An Innovative Alternative Digital Currency”, adl
caligmasinda Grinberg (2012), Bitcoin’in yasal statiisiinii ve stirdiiriilebilirligini
incelemistir. Grinberg, ¢alismasinda Bitcoin’in merkezi hiikiimetlerin tekelinde olan
para arz etmek (veya para arzina karar vermek) konusundaki yetkileri ile ¢elisen
yapisinin merkezi hiikiimetlerce kabul edilmesine engel oldugunu (ve olacagin) ileri

surmektedir.

Bitcoin’in yasal statiisii ile ilgili bir diger ¢alisma, Jeong’un (2013), “The Bitcoin
protocol as law, and the politics of a stateless currency” adli ¢alismasidir. Jeong,
caligmasinda Bitcoin’i mevcut para sistemine bir alternatif olmaktan ¢ok devrimsel
ozellikler tagiyan bir para sistemi olarak tanimlamis ve merkezi olmayan ve de kontrol
edilmeyen yapisina ragmen merkezi hiikiimetlerin aldig1 kararlardan bagimsiz

olmadigini belirtmistir.
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Hendrickson ve Luther (2017), “Banning Bitcoin” adl1 ¢alismalarinda, “Bitcoin gibi
merkezi ve sorumlusu olmayan bir alternatif para sistemi engellenebilir mi?” Sorusuna
cevap aramaktadir. Calismanin sonucunda, Bitcoin ve tiirevlerinin kullaniminin ancak
yeterince ylksek bir ceza sistemi ile engellenebilecegi sonucuna ulasmiglardir.
Bununla birlikte bu engellemeleri ancak itibarli bir para birimine sahip, giiclii bir

hiikiimetin gergeklestirebilecegini belirtmislerdir.

Neudecker, Andelfinger ve Hartenstein (2016), “A Simulation Model for Analysis of
Attacks on the Bitcoin Peer-to-Peer Network™ adli ¢alismalarinda, Bitcoin sistemine
kotii niyetli kisilerce yapilabilecek bir online saldiri durumunu, uyguladiklart bir
simiilasyon yardimi ile incelemislerdir. Caligmanin sonucunda, Bitcoin sisteminin
kotii niyetli saldirilar karsisinda dayanikli kabul edilebilecegini ancak saldirilarin

6lceginin artmasi durumunda sistemin kandirilabilecegini belirtmislerdir.

Bitcoin’in esten ese calisan ag sistemine yapilabilecek bir saldir1 durumunu inceleyen
bir diger calisma, Heilman vd. (2015) tarafindan, “Eclipse Attacks on Bitcoin’s Peer-
to-Peer Network™ adli calismadir. Bu ¢alismada Heilman vd., bir matematiksel model
gelistirerek, saldirganlarin yeterli sayida islem giiciine sahip olduklar1 durumda,

%85’1n lizerinde bir oranla sistemi zafiyete ugratabilecegini gostermislerdir.

Bitcoin ile ilgili akademik ¢aligsmalarin bir diger odak noktasi ise bir para birimi olarak

Bitcoin’in paranin islevlerini yerine getirip getirmedigi konusudur.

Bu konudaki ¢aligmalardan, “Bitcoin As Money?”” adli ¢aligmada Lo ve Wang (2014),
Bitcoin’1 paranin degisim araci olmak, hesap birimi olmak ve servet biriktirme araci
olmak islevleri acisindan degerlendirmistir. Bu ¢aligmada Bitcoin’in volatilitesindeki
yiikseklik sebebiyle hesap birimi ve servet biriktirme iglevlerini yerine getiremedigini
ancak bir degisim aract olmak islevinde kismen de olsa basarili oldugunu

belirtmislerdir.

Luther ve White (2014) tarafindan yazilan, "Can Bitcoin Become a Major Currency?"
adl caligmada, Luther ve White, ugucu talep karsisinda, esnek olmayan arz yapisinin

bir para birimi olarak Bitcoin’in fiyatinda dengesizlige sebep oldugunu ve volatilitenin
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kaynaginin Bitcoin’in esnek olmayan arz yapisi oldugunu belirtmistir. Luther ve White
bu calismada ayrica, Bitcoin’in riskli yapisinin deger saklama araci olmak islevine
engel oldugunu ancak Bitcoin’i spekiilatif bir ara¢ olarak o©ne ¢ikardiginm

belirtmislerdir.

Kubat, (2015), “Virtual currency bitcoin in the scope of money definition and store of
value” adl1 calismasinda Bitcoin’i paranin deger saklama islevi agisindan incelemistir.
Kubat, bu caligmada, 2011-2014 donemini kapsayan veriler ile, Bitcoin volatilitesini,
altin, Euro ve Polonya Zlotisi (PLN)’ndeki volatilite ile karsilastirmistir. Calismanin
sonucunda Kubat, Bitcoin tutmanin ¢alismadaki diger degiskenlere gore daha riskli
oldugu gostermis ve bu durumun Bitcoin’in deger saklama islevini yerine

getiremedigini belirtmistir.

Bitcoin’i paranin islevleri a¢isindan degerlendiren bir diger calisma, Yermack (2013)
tarafindan yapilan, “Is Bitcom A Real Currency? An Economic Appraisal” adh
caligmadir. Yermack, bu calismada, Londra merkezli giinliik altin kapanis fiyatlar
(USD cinsinden) ile, EUR/USD, GBP/USD, JPY/USD, CHF/USD ve BTC/USD
kurlarinin volatilitesini incelemistir. Calismanin sonucunda, Yermack, riskli fiyat
dinamiginden dolay1 Bitcoin’in deger saklamak ve hesap birimi olmak islevlerini

yerine getiremedigi sonucuna ulagmistir.

Corbet vd. (2018), Bitcoin’in bir para birimi mi yoksa spekiilatif bir finansal varlik mi
oldugu konusunu tekrar incelemistir. Corbet, calismasinda Bitcoin piyasasinin vadeli
islemler ile genislemesinin etkilerini incelemistir. Calismanin sonucunda Yermack’in
bulgularina paralel olarak, Bitcoin’in spekiilatif bir finansal arag¢ olarak goriildiiglinii

belirtmektedir.

Bour, Hong ve Lee (2015), “Bitcoin: Currency or Asset?” adli c¢aligmalarinda,
Bitcoin’in bir para birimi mi yoksa bir finansal varlik m1 oldugu konusunu ele almistir.
Bu ¢aligmada Haziran 2010-May1s 2015 tarihleri arasinda, Box-Pierce ve Ljung-Box
testi gibi analiz yontemleri ile yapilan analiz sonucunda Bitcoin’in bir degisim araci

olarak kullanilmaktan ¢ok yatirim araci olarak kullanildig1 sonucuna ulagmiglardir.
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Buchholz vd. (2012), “Bits and Bets Information, Price Volatility, and Demand for
Bitcoin” adli ¢aligmalarinda, Bitcoin fiyat olusumunu, arz-talep iliskisi agisindan,
ARCH/GARCH modelleri kullanarak analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda,
Bitcoin marketinin balon fiyat olusumuna miisaade eden bir yapida oldugunu

belirtmislerdir.

Vranken (2017), “Sustainability of bitcoin and blockchains” adl1 ¢calismasi ve Vries
(2018), “Bitcoin’s Growing Energy Problem” adl1 ¢caligmasi, Bitcoin sisteminin enerji
ihtiyacini inceleyen ¢aligmalardir. Her iki ¢alismada Bitcoin enerji ihtiyacinin heniiz
diinya enerji tiikketimi agisindan bir sorun teskil edecek durumda olmadigini ancak
Bitcoin madenciliginin giderek yayginlasan kullaniminin zamanla Bitcoin’in enerji

tiikketimini bir sorun haline getirecegini vurgulamaktadir.

Truby (2018), Blok zinciri uygulamasmin enerji tiiketiminden bagimsiz olarak
degerlendirildiginde farkli kullanim alanlarinda yararli olabilecegini ancak yiiksek

enerji tiiketimi sebebiyle fayda-zarar analizi yapilmasi gerektigini vurgulamastir.

Bitcoin, merkezi olmayan yapist ve anonimlik saglayan gizliligi sebebiyle yasadisi
para transferlerinde sik¢a kullanilan bir 6deme aracidir (Balthasar ve Hernandez-
Castro, 2017). Bu sebeple Bitcoin’in kara para aklamadaki rolii literatiirde sikca
caligilan bir konudur. Balthasar ve Hernandez-Castro (2017), “An analysis of bitcoin
laundry services” adli caligmalarinda Bitcoin’in kara para aklamadaki roliinii
incelemis ve Bitcoin tasariminin kara para aklamada kullanilmak i¢in uygun oldugunu
belirtmistir. Ayrica bu ¢alismada, kara para aklamak i¢in kullanilan Bitcoin servisleri

oldugu belirtilmistir.

Herrera-Joancomarti (2014), “Research And Challenges On Bitcoin Anonymity”, adli
caligmasinda Bitcoin’in sundugu anonimligi inceleyerek, Balthasar ve Hernandez-

Castro ile ayn1 bulgulara ulagmustir.

Nobanee ve Ellili (2018), “Anti-Money Laundering Disclosures And Banks
Performance” adli ¢alismalarinda, dinamik panel yontemi ile Bicoin’in kara para

aklamadaki rolii ve bu konuda alinabilecek Onlemleri incelemistir. Calismanin
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sonucunda, Nobanee ve Ellili, Bitcoin’in kara para aklamadaki roliiniin heniiz
yeterince kavranamadigini belirtmistir.

Van Hout ve Bingham (2014), “Responsible Vendors, Intelligent Consumers: Silk
Road, The Online Revolution In Drug Trading”, adli ¢alismalarinda, Bitcoin’in
yasadist aligverislerde kullanimini  incelemislerdir. Van Hout ve Bingham,
caligmalarinda, 2013 yilinda kapatilan Silkroad internet sitesinde ve benzeri internet
sitelerinde Bitcoin kullanimini incelemislerdir. Silkroad, uyusturucu ve silah gibi
yasadis1 aligverigler gerceklestirilen bir internet sitesidir. Sitede 6demeler Bitcoin ile
yapilirken bu sayede anonimlik saglanmis ve aligverigleri yapanlarin ger¢ek kimligi
gizli tutulmaya calisilmigtir. Bu internet sitesi, sahibinin 2013 yilinda yakalanis1 ile
kapatilmis ve Bitcoin bu konudaki rolii ile dikkat ¢ekmistir. Van Hout ve Bingham,
caligmalarinda, Bitcoin’in yasadis1 alisverislerde kullaniminin Silkroad internet sitesi
ile sinirh kalmadigin1 ve benzer hizmetler saglayan baska adresler bulundugunu
belirtmektedir. Ozellikle derin internette (deep web) Bitcoin ve benzeri sanal kripto

paralarin sikca yasadisi islemlerde kullanildigini belirtmektedirler.

Trautman (2014), “Virtual currencies; Bitcoin & what now after Liberty Reserve, Silk
Road, and Mt. Gox?” adli caligmasinda, Bitcoin ve sanal kripto paralarin yasadisi
kullanimin1 inceleyen bir diger arastirmacidir. Trautman, ¢alismasinda Bitcoin ile
yuksek gizlilik saglayan sanal kripto paralairn yalnizca silah ticareti ve kara para
aklamada degil ayn1 zamanda, casusluk, sahte kimlik ve pasaport islemleri, ¢alinmis
kredi kart1 bilgilerinin satilmasi gibi sayisiz yasadist islemlerde kullanildigini

belirtmistir.

Ciaian, Rajcaniova ve Kancs (2018), “Virtual Relationships: Short- And Long-Run
Evidence From Bitcoin And Altcoin Markets” adli calismalarinda, 2013-2016
donemine ait veriler ile Bitcoin ve 16 altcoini zaman serileri kapsaminda incelemistir.
Calismanin sonucunda, altcoin fiyatlarinin Bitcoin fiyatina kisa dénemde uzun
doneme gore daha duyarli oldugu ve Bitcoin’in uzun donemde diger sanal kripto

paralara gore daha baskin bir piyasa giicline sahip oldugunu belirtmistir.

Steinert ve Herff (2018), “Predicting Altcoin Returns Using Social Media” adli

caligmalarinda, sosyal medya aktiviteleri ile 181 altcoin fiyatindaki degisimler
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arasindaki iligkiyi 45 giinliik bir veri ile dogrusal regresyon yontemi ile incelemistir.
Steinert ve Herff, calismanin sonucunda, altcoinler ile alakali sosyal medya

aktivitelerinin, altcoin fiyatlarini etkileyen bir faktdr oldugunu ispatlamistir.

Gibbs ve Yordchim (2014), “Thai Perception on Litecoin Value” adli ¢alismalarinda,
119 kisilik bir anket uygulamasi ile Litecoin’in Tayland’da algilanan degerini
incelemiglerdir. Bu c¢alismada, Gibbs ve Yordchim, Bitcoin ve Litecoin’in ayni
tasarimsal Ozellikleri barindirdig1 i¢in birbirlerine yakin reel degerlere sahip oldugu
ancak algilanan degerlerinin piyasa degerine gore degisim gosterdigini ve bu sebeple

Litecoin’in Bitcoin kadar kabul gérmedigini vurgulamislardir.

Haferkorn ve Diaz (2014), “Seasonality and Interconnectivity ~Within
Cryptocurrencies-An Analysis On The Basis Of Bitcoin, Litecoin And Namecoin™ adli
calismalarinda, Bitcoin, Litecoin ve Namecoin’in kullanimlarindaki mevsimsel
degisikligi zaman serileri kullanarak incelemislerdir. Calismada 10 Ekim 2011 ile 10
Ekim 2013 dénemini kapsayan 732 giinliik veri seti kullanilmistir. Haferkorn ve Diaz,
calismanin sonucunda, Bitcoin’in mevsimsel etkilere karsi dayanikli, Litecoin’in ise
mevsimsel etkilere kars1 zayif oldugu ve Namecoin’in mevsimsellikten etkilenmedigi

sonucuna ulagmistir.

Tu ve Xue (2019), “Effect Of Bifurcation On The Interaction Between Bitcoin And
Litecoin” adli ¢aligmalarinda, Bitcoin’de yasanan boliinmelerin, Bitcoin’in ikamesi
kabul edilen Litecoin’e olan etkilerini incelemislerdir. Tu ve Xue, Bitcoin’in 1 Agustos
2017 tarihinde boliinerek Bitcoin Cash (BCH)’in ortaya ¢ikisini igeren, 2013-2018
donemini, Granger nedensellik testi yardimiyla incelemislerdir. Calismanin sonucunda
Tu ve Xue, Bitcoin’in yasadigr bolinmeye kadar nedenselligin tek yonlii olarak
Bitcoin’den Litecoin’e dogru oldugunu ancak 1 Agustos 2017 tarihinde Bitcoin’de

yasanan boliinme ile nedenselligin yon degistirdigini saptamiglardir.
Bhosale ve Mavale (2018), “Volatility Of Select Crypto-Currencies: A Comparison

Of Bitcoin, Ethereum And Litecoin” adli ¢alismalarinda, Bitcoin, Litecoin ve

Ethereum’un volatiliteleri ile istikrarlarini1 ve fiyat trendlerini incelemistir.
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Rosner ve Kang (2015), “Understanding And Regulating Twenty-First Century
Payment Systems: The Ripple Case Study”, adli caligmalarinda, en biiyiik piyasa
degerlerinden birine sahip olan Ripple’in, kullanim avantajlarin1 incelemistir.
Calismanin sonucunda, Rosner ve Kang, Ripple’in geleneksel 6deme sistemlerinden
daha hizli ve ucuz bir génderime izin verirken bir¢ok sanal kripto paradan daha yiiksek

bir giivenlik sagladigini belirtmislerdir.

3.2. Veri Seti ve Model
Bu caligmada, sanal kripto para birimlerinin dnciilerinden olan Bitcoin ve Litecoin’in
Tirkiye’deki fiyat dinamikleri birim kok testi, esbiitiinlesme ve regresyon analizleri

ile tahmin edilmistir. Calismanin genel ekonometrik modellemesi asagidaki gibidir:

Perc = Co + Bigdpit + Bom2;ic + PB3cciic + & (1)
Prrc = Co + Bigdpit + Bam2ic + Bacciic + & ()

1 ve 2 nolu denklemlerde esitligin solunda yer alan bagimli degiskenler Pprc ve Prrc,
sirastyla Bitcoin’in Tiirk Lirasi cinsinden piyasa fiyatini (BTC/TL) ve Litecoin’in
Tirk Liras1 cinsinden piyasa fiyatim (LTC/TL) temsil etmektedir. 1 ve 2’nolu
denklemlerin saginda yer alan bagimsiz degiskenler gdp, m2 ve cci ise sirasiyla reel
gayrisafi yurt i¢i hasila, m2 tanimiyla para arz1 ve tiiketici gliven endeksini temsil
etmektedir. Modellerde yer alan degiskenlerin tiimii logaritmik formda kullanilmis ve

Ocak 2015 ile Eyliil 2019 donemini kapsayan aylik zaman serisi verileridir.

Modellerde kullanilan Psrc ve Prrc, verileri aylik frekansta tradingview.com
sitesinden temin edilmistir. Bitcoin ve Litecoin’in Tiirk Lirast cinsinden alim-satim
fiyatimm gosteren bu degiskenler, sanal kripto para borsalarinda anlik arz-talep
kosullarina gére ABD Dolar1 cinsinden olusmakta ve Tradingview sitesi tarafindan
anlik USD/TL kuru kullanilarak Tiirk Lirast cinsine doniistiiriilmektedir. Bagimsiz
degiskenlerden m2 verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) veri tabani
olan evds2.tcmb.gov.tr sitesinden, aylik frekansta temin edilmistir. Analizde bagimsiz
degisken olarak kullanilan cci ve gdp Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) internet
sitesinden elde edilmistir. Cci degiskeni, mevsim etkilerinden arindirilmis tiiketici

giiven endeksini temsil etmektedir ve aylik frekansta temin edilmistir. Gdp degiskeni,
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mevsim etkisinden arindirilmis cari fiyatlarla harcamalar yontemi ile elde edilen
Tiirkiye gayrisafi yurtici hasila degerlerini temsil etmektedir. TUIK, gayrisafi yurtici
hasila verilerini y1llik ve ¢eyreklik (liger aylik) siireler ile yayinlamaktadir. Analizdeki
diger degiskenlere ait veriler aylik frekansa sahip oldugundan ¢eyreklik olarak alinan
GSYH verilerinin aylik frekansta olacak sekilde diizenlenmesi gerekmistir. Ceyreklik
olarak alinan GSYH verileri, Eviews analiz programi kullanilarak Ikinci dereceden
eslesme ortalama yontemi (Quadratic-match avarage method) ile aylik frekansa

doniistiiriilmiistiir.

3.3. Yontem

Bu calismada Bitcoin ve Litecoin’in Tiirkiye’deki fiyat dinamikleri uzun donemde
tahmin edilmistir. Uzun donemde iliskinin giiclini 6lgmek igin Johansen
Esbiitiinlesme Testi (Johansen, 1988) uygulanmistir. Johansen Esbiitiinlesme Testi,
uzun donemli iligskinin varligim gésterdigi i¢in, iliskinin yon ve giiclinii analiz etmek
amaciyla Tam Uyarlanmis En Kiiciik Kareler Yontemi (FMOLS) (Philips ve Hansen,
1990) kullanilmistir. Degiskenler arasinda uzun doénemli iligkiyi test etmeden once,
serilerin duraganhiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu c¢alismada, serilerin
duraganligit Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Peron (PP) (1988)

Birim Kok Testleri ile sinanmustir.

Ekonometrik calismalarda zaman serisi oldukg¢a sik kullanilmaktadir. Analiz tek iilke
ile smirlandirildigindan zaman serisi analizi uygun goriilmiistiir. Zaman serisi
kullanilan ¢aligmalarda, birbirleri ile iliskileri incelenen degiskenlerin duragan olup
olmadiklarin, yani bir trend icerip igermediklerinin belirlenmesi, elde edilecek
bulgularin istatistiksel ve iktisadi anlamlilig1 agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
Ortalamas1 ve varyansi zaman igerisinde degismeyen seriler duragan olarak
adlandirilir ve bu serilerin entegrasyon diizeyi sifirdir (Kahyaoglu ve Duygulu, 2015).
Zaman serisi analizinde, serilerin zamana bagli olmalar1 yani bir 6nceki degerin bir
sonraki degeri etkilemesi gerekmektedir. Serinin bir onceki doneminin, simdiki
donemi etkilemesi gelecek degerinin tahmini igin gerekli bir unsurdur (Seker vd.,

2014).
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Perc ve Prrc ile temsil edilen Bitcoin ve Litecoin’in Tiirk Lirasi karsisinda olusan
alim-satim degerleri, arz-talep kosullarina gore belirlenmekte ve sanal kripto para
borsalarinin 7/24 isleme acik olmasi sayesinde siirekli degisim gostermektedir. Seriler
arz-talep kosullarinca belirlendikleri ve bir trend etrafinda dalgalanmadiklar igin,
zaman serisi analizine uygun goriilmektedir. Ancak zaman serisi analizi yapabilmek
icin serilerin duragan olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. (Bashier ve

Siam,2014)

3.4. Ampirik Bulgular
Calismanin bu boliimiinde, ekonometrik analizde kullanilan yontemler agiklanarak
bulgularin yer aldig1 tablolara yer verilecektir. Devaminda, tablolarin gosterdigi

bulgular degerlendirilecektir.

3.4.1. Birim Kok Testi

Zaman serisi verileri kullanilarak tahmin edilen regresyon denklemlerinde duraganlik
sartinin yerine getirilmis olmas1 énemlidir. Duraganlik genel bir tanimlama ile; sabit
ortalama, sabit varyans ve seriye ait iki deger arasindaki farkin zamana degil, yalnizca
iki zaman degeri arasindaki farka bagl olmasi seklinde ifade edilmektedir. Zaman
serileri, deterministik veya stokastik bir trendin varlig1 nedeniyle duraganlik niteligine
sahip olmayabilirler. Duragan olmayan serilerin varyansi ve ortalamasi zamana bagh
olarak degismektedir. Zaman sonsuza ilerledik¢e varyans da sonsuza gitmektedir
(Berber ve Artan, 2004). Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan veriler
kullanildiginda degiskenler arasindaki regresyon analizinin tutarli olmayacagini ve
sahte regresyon probleminin ortaya ¢ikacagini belirtmiglerdir. Holden ve Thompson
(1992), zaman serilerinin duragan olup-olmamasinin sadece sahte regresyon sorunu
acisindan degil, ayn1 zamanda 6ngdriiniin gegerliligi agisindan da énemli oldugunu
vurgulamislardir. Birim kok testlerinde, duragan olmayan veriler duragan hale getirilir
(Ergiin,2005). Bu caligmada, serilerin duraganligi Genisletilmis (Augmented) Dickey-
Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Peron (PP) (1988) birim kok testleri ile sitnanmustir.

Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi, Dickey, D. A. ve Fuller, W. A. (1981),
tarafindan “Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series with a Unit

Root” adli ¢caligma ile duyurulmustur. S6z konusu ¢alisma, Dickey ve Fuller’in, 1979
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yilinda ortaya koydugu “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series
with a Unit Root” adli calismanin bir devami niteligindedir. Dickey ve Fuller 1979
yilinda yaptiklar1 ¢alisma ile zaman serilerinin birim kok igerip igermediklerini
sinayan ilk testi ortaya koymuslardir (Balkaya, 2006). Bu teste Dickey-Fuller Birim
Kok Testi (DF) denmektedir. Dickey ve Fuller, ortaya koyduklar: testin eksiklerini
1981 yilindaki ¢aligmalarinda gidererek, Genisletilmis Dickey Fuller Testini (ADF)
duyurmusglardir. ADF Testinde, Dickey-Fuller zaman serilerinin duragan olup
olmadiklarmi belirlemek amaciyla alternatif regresyon modelleri kullanmistir (Berber

ve Artan, 2004).

DF Testinde degiskene ait serinin birim kok igerip icermedigi su sekilde
sitnanmaktadir:

Y gibi bir degiskenin, bir 6nceki donemdeki degeri (Y1) ile arasindaki iligki
Yi=PYw1tu 3)

Seklinde gosterilir. Burada u; hata terimini, P katsayisi ise serinin 6nceki degerlere

olan bagimliligini ifade etmektedir.

P=1 oldugu durumda denklem:
Y= Yetu “4)

Seklini alacaktir. 4’nolu denklem, serideki her bir degerin bir 6nceki deger ile hata
teriminin toplamina esit oldugunu gostermektedir. Bu durum, serideki her bir degerin
gecmis degerlerinin etkisinden kurtulamayacagi ve gegmiste yasanan herhangi bir sok
dalgasiin serinin tiimiinde hissedilecegini ifade etmektedir. Boyle bir durumda, tiim
seri gecmis soklarin etkilerinden olusacak ve seri duragan olmayacaktir. P < 1 oldugu
durumda ise, seri ge¢mis soklarin etkisini bir donem yansitsa bile zamanla bu
soklardan kurtulacak ve duragan hale gelecektir. Degiskenin degerindeki degisimi

gosteren AY ise 5’nolu denklemde tanimlanmistir (Yavuz, 2014).

AY=Yt — Yt.l (5 )
5’nolu denklem, serinin 1. farkini ifade etmektedir. 5’nolu denklemden hareketle,

AY= (P-1) Yertus (6)
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Seklinde gosterilebilir. (P-1) katsayisi ¢ olarak kabul edilirse, denklem asagidaki halini
alacaktir:

AY=0Yr1tu (7)
P=1 oldugunda, =0 olacak ve AY= (Y: — Y1) = u; ye esitlenerek, serinin 1. Farki
duragan hale gelecektir. Bir serinin duragan olup olmadigi, birim kok testi ile

3’nolu denklemde Ho: P = 1 hipotezi ile test edilir (Yavuz, 2014).

ADF Testinde ise birim kok sinamasi, sabitsiz-trendsiz, sabitli ve sabitli-trendli ve

olmak tizere 3 farkli model ile agagidaki gibi gerceklestirilir:

AY =aiYer + ZF_ BAY,_; +u (8)
AY =ao+a1Ye1 + Zle B:AY._; +ut 9)
AY =ao+ai1Yei tastrend + IF_ gAY, +u (10)

ADF Testinde Ho bos hipotezi seri birim koke sahiptir ve H; alternatif hipotezi ise seri
birim koke sahip degildir seklinde kurulur. Eger seri seviyesinde duragan degilse farki
alinir ve farkinda duragan ise birim kok sinamasi tamamlanir. Seri birinci farkinda
duragan hale getirilemediyse, duragan hale gelene kadar farki alinmaya devam eder.

(Bozma, 2015)

Philips-Perron (1988), “Testing for a Unit Root in Time Series Regression” adli
caligmalarinda, ADF Testinde gordiikleri baz1 sorunlar1 gidererek bir birim kok testi
olusturmuslardir. Philips ve Perron, ADF Testinin, hata terimlerinde bagimsiz ve sabit
varyans olma varsayimini elestirerek, hata terimlerinin daha zay1f bir bigimde bagiml
olabilmesine ve heterojen bir bicimde dagilimina imkan taniyan bir birim kok testi

olusturmuslardir (Aslan ve Topcu, 2018)

Philips-Perron Testinde, sabitli ve sabitli-trendli modellerin matematiksel gosterimi

asagidaki gibidir:
AY =ao+a1Ye1 + u (11)
AY =ap + a1 Y astrend + ug (12)
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Calismada kullanilan sabitli model denklem 11°de gosterilmistir. Bu modelde AY,
degiskenin 1. Derece farkinin alindigini, u hata terimini ifade etmektedir. Bu modelde,
Ho bos hipotezi, seri birim koke sahiptir ve H; alternatif hipotezi, seri birim koke sahip
degildir seklinde kurulur. En kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilir ve Y1 katsayisi
icin hesaplanan Phillips-Perron test istatistiginin mutlak degeri MacKinnon tablo kritik
degerinin mutlak degeri ile iliskilendirilerek sinanir. Hesaplanan test istatistiginin
mutlak degeri tablo kritik degerinin mutlak degerinden biiyiikse bos hipotez(Ho)

reddedilerek serinin duragan oldugu sonucuna karar verilir (Bozma, 2015).

Bu calismada serilerin duraganligi, ADF ve PP Birim Kok Testleri ile, Bitcoin ve

Litecoin i¢in ayr1 ayr1 sinanmis ve sonuglar Tablo 3.1. ile Tablo 3.2. de gdsterilmistir.

Tablo 3 1. ADF ve PP Birim Kok Analizi Bulgular1 (BTC)

Bos Hipotez Ho: Seriler Duragan Degildir
Model / ADF PP
Degisken Sabit Sabit
Inpprc -0.347160 (0.9105) -0.386279 (0.9040)
Alnpgrc -6.673169 (0.0000) * -6.677602 (0.0000) *
Ingdp -0.198533 (0.9312) 0.144747 (0.9664)
Alngdp -5.398983 (0.0001) * -5.482906 (0.0000) *
Inm2 -0.197929 (0.9322) 0.046393 (0.9585)
Alnm?2 -6.792558 (0.0000) * -7.818373 (0.0000) *
Incci -2.057852 (0.2622) -1.937730 (0.3131)
Alncci -7.378491 (0.0000) * -11.06058 (0.0000) *

Not. Parantez icerisinde yer alan degerler %1 seviyesinde ADF ve PP tablo kritik degerleridir. * ilgili

katsaymin %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.2.’de verilen ADF ve PP Birim Kok Testi sonuglari, BTC/TL nin bagiml
degisken oldugu analiz i¢in, (9) ve (11) nolu regresyon denklemlerinin ¢6zlimii ile elde
edilmistir. Tablo 3.2.°de goriilebilecegi lizere, Inpprc, Ingdp, Inm2 ve Incci
degiskenleri seviyelerinde duragan bulunamamistir. Kullanilan her iki testte de
degiskenlerin seviyelerinde duragan olmamasi durumunda farklarinin alinmasi tavsiye

edilir. Bu sebeple degiskenlerin birinci farki alinarak, Alnpsrc, Alngdp, Alnm2 ve

100



Alncci degiskenleri, sabitli- trendsiz modelde, %1 anlamlilik diizeyinde duragan

bulunmustur.
Tablo 3 2. ADF ve PP Birim Kok Analizi Bulgular1 (LTC)
Bos Hipotez Ho: Seriler Duragan Degildir
Model / ADF PP
Degisken Sabit Sabit
Lnprrc -0.781386 (0.8165) -0.781386 (0.8165)
Alnprrc -5.926144 (0.0000) * -5.902786 (0.0000) *
Ingdp -0.198533 (0.9312) 0.144747 (0.9664)
Alngdp -5.398983 (0.0001) * -5.482906 (0.0000) *
Inm2 -0.197929 (0.9322) 0.046393 (0.9585)
Alnm?2 -6.792558 (0.0000) * -7.818373 (0.0000) *
Incci -2.057852 (0.2622) -1.937730 (0.3131)
Alncci -7.378491 (0.0000) * -11.06058 (0.0000) *

Not. Parantez igerisinde yer alan degerler %1 seviyesinde ADF ve PP tablo kritik degerleridir. * ilgili

katsayinin %1 diizeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3.3.’de verilen ADF ve PP Birim Kok Testi sonuglari, LTC/TL’ nin bagimli
degisken oldugu analiz i¢in, (9) ve (11) nolu regresyon denklemlerinin ¢oziimii ile elde
edilmistir. Tablo 3.3.’de goriilebilecegi iizere, Inprrc, Ingdp, Inm2 ve Incci
degiskenleri seviyelerinde duragan bulunamamistir. Kullanilan her iki testte de
degiskenlerin seviyelerinde duragan olmamasi durumunda farklarmin alinmasi tavsiye
edilir. Bu sebeple degiskenlerin birinci farki alinarak, Alnprrc, Alngdp, Alnm2 ve
Alncci degiskenleri, sabitli- trendsiz modelde, %1 anlamlilik diizeyinde duragan

bulunmustur.

3.4.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Birim kok analizi sonucunda, modeldeki tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan
oldugunun saptanmasi, zaman serisi analizinde degiskenler arasinda olast uzun
donemli iligkinin incelenmesine imkéan tanimaktadir. Zaman serisi yontemleri arasinda
Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testleri
en sik kullanilan esbiitiinlesme yontemlerdendir. Ancak Engle-Granger ydntemi,
sistemde sadece bir bagimli ve bir bagimsiz degisken olmasi durumunda hata terimi

duraganliginin test edilmesi seklinde ¢alismaktadir (Aslan ve Topcu, 2018). Bundan

101



dolayi, bu calismada uzun donemli analiz uygulanmasi i¢in Johansen Egbiitiinlesme

testi uygun gorilmiistiir.

Johansen Esbiitiinlesme Testi, Johansen tarafindan 1988 yilinda yayimlanan
“Statistical Analysis Of Cointegration Vectors” adli c¢alisma ile olusturulmustur.
Johansen Egbiitiinlesme Testi, 6z deger ve iz istatistigi test degerlerini kullanarak, r
tane veya daha fazla esbiitlinlesik vektor olup olmadigini test etmek amaciyla
kullanilir. Ho bos hipotezi, degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur seklinde kurulur
ve Ho reddedildigi taktirde degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu kabul edilir. Es
biitlinlesmenin varlig1 degiskenlerin uzun dénemde etkilesim halinde olduklarini
gostermektedir. Johansen Esbiitiinlesme Testinin matematiksel olarak ifade edilisi

asagidaki 13’nolu denklemde gosterilmistir:

Yi=ao+ X a,¥._; tu (13)

Tablo 3 3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1 (BTC)

Kontegre Oz Deger [z istatistigi | %5 Kritik | Maksimum | %S5 Kritik Prob.

Vektor Deger Oz Deger Deger Degeri
Sayist Istatistigi
Sifir 0.904498 207.3042 * | 47.85613 112.7334 * 27.58434 0.0000

Encok 1 0.697011 94.57085 * | 29.79707 57.31487 * 21.13162 0.0000

En Cok 2 0.522837 37.25598 * | 15.49471 35.51507 * 14.26460 0.0000

En Cok 3 0.035619 1.740909 3.841466 1.740909 3.841466 0.1870

Not. *ilgili katsaymin %! diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 3.3. Bagimli degiskenin InPgtc oldugu model i¢in, Johansen Egbiitiinlesme Testi
sonuglarmi gostermektedir. Tabloda goriilebilecegi gibi, iz istatistigi bir esbiitiinlesik
vektor igin 207.3042, iki esbiitiinlesik vektor i¢in 94.57085 ve li¢ esbiitiinlesik vektor
i¢in 37.25598 olarak tahmin edilmistir. Tabloda goriilebilecegi gibi, Maksimum Oz
Deger Istatistigi bir esbiitiinlesik vektdr icin 112.7334, iki esbiitiinlesik vektdr icin
57.31487 ve {i¢ esbiitiinlesik vektor i¢in 35.51507 olarak tahmin edilmistir. Test

sonuclarinin, %5 kritik degerden biiylik olmasi sebebiyle, esbiitiinlesme olmadigini
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gosteren Ho bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilir ve en az 3 esbiitiinlesik

vektor oldugu sonucuna ulasilir.

Tablo 3 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1 (LTC)

Kontegre Oz Deger [z istatistigi | %35 Kritik | Maksimum | %S5 Kritik Prob.

Vektor Deger Oz Deger Deger Degeri
Sayist Istatistigi
Sifir 0.855919 190.3864 * | 47.85613 | 92.99428 * 27.58434 0.0000

Encok 1 0.604106 97.39217* | 29.79707 | 4447718 * 21.13162 0.0000

En Cok 2 0.497656 52.91500 * | 15.49471 33.04656 * 14.26460 0.0000

En Cok 3 0.338950 19.86844 * | 3.841466 | 19.86844 * 3.841466 0.0000

Not. *ilgili katsaymi %! diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 3.4. Bagimli degiskenin InPr1c oldugu model i¢in, Johansen Esbiitiinlesme Testi
sonuglarmi gostermektedir. Tabloda goriilebilecegi gibi, iz istatistigi bir esbiitiinlesik
vektor icin 190.3864, iki esbiitiinlesik vektor igin 97.39217, ii¢ esbiitiinlesik vektor
icin 52.91500 ve 4 degiskeninde esbiitiinlesik olma tahmini i¢in 19.86844 olarak
tahmin edilmistir. Tabloda gériilebilecegi gibi, Maksimum Oz Deger Istatistigi bir
esbiitiinlesik vektor i¢in 92.99428, iki esbiitiinlesik vektor i¢cin 44.47718, iig
esbiitiinlesik vektor icin 33.04656 ve 4 degiskeninde esbiitiinlesik olma tahmini i¢in
19.86844 olarak tahmin edilmistir. Test sonuglarinin, %S5 kritik degerden biiyiik olmasi
sebebiyle, esbiitiinlesme olmadigini gosteren Ho bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilir ve en az 4 esbiitiinlesik vektor oldugu sonucuna ulasilir. Tablo 3.3. ile Tablo
3.4. karsilagtirildiginda, Bitcoin i¢in 3, Litecoin i¢in ise 4 esbiitlinlesik vektor oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Egbiitiinlesme analizi sonuglarina gére hem Bitcoin hem de
Litecoin i¢in degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki saptanmustir. Es biitiinlesme
analizinin sonucunda degiskenler arasi uzun donemli iliski saptandigina gore
modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerindeki uzun dénemli

etkilerinin siddeti ve yonii regresyon analizi ile tahmin edilebilir.
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3.4.3. Regresyon Analizi

Regresyon analizleri, degiskenler arasindaki iliskilerin yoniinii ve dlgegini tahmin
etmek i¢in kullanilir. Bu ¢alismada, Ingdp, Inm2 ve Incci bagimsiz degiskenlerinin ayr1
modellerde InPgtc ve InPLtc bagimli degiskenlerine olan etkileri, Literatiire Philips ve
Hansen tarafindan kazandirilan Tam Uyarlanmig En Kiigiikk Kareler Yontemi
(FMOLS) kullanilarak incelenecektir. Philips ve Hansen, 1990 yilinda, “Statistical
Inference in Instrumental Variables Regressions with I(1) Processes” adl1 ¢alismayla
FMOLS yo6ntemini literatiire kazandirmislardir. FMOLS yontemi, degiskenlerin uzun
donemli katsayilarini tahmin etmekte sik kullanilan bir regresyon modelidir. FMOLS
yontemi, degiskenlere ait denklemlerin, es-anli iliskilerini dikkate aldigindan, ikinci
derece sapmalar1 gidermekte ve bununla birlikte standart tahmincilerde meydana gelen
diagnostik sorunlar1 da gidermektedir (Akyel, 2019). Bu calismada, Johansen
Esbiitiinlesme Testi ile degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varlig tespit edildigi
icin, bagimsiz degiskenlerin uzun dénemli katsayilar1 Tam Uyarlanmis En Kiiciik

Kareler Yontemi (FMOLS) ile tahmin edilmistir.

Tablo 3 5. Tam Uyarlanmis En Kiiciik Kareler Yontemi (FMOLS) -BTC

Degisken Katsay1 Hata Terimi T-Istatistigi Olasilik Degeri
LNGDP 0.146504 * 0.033141 4.420610 0.0001
LNM2 -0.062669 ** 0.031738 -1.974578 0.0536
LNCCI 0.036290 * 0.011475 3.162625 0.0026
C -274.9672 * 25.71083 -10.69461 0.0000

Not. * ve ** ilgili katsaymin sirasiyla %1 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3.5. bagimli degiskenin InPgtc oldugu model i¢in, Tam Uyarlanmis En Kiigiik
Kareler Yontemi (FMOLS) ile analiz edilen regresyon tahminlerini gostermektedir.
Bu model Ingdp, Inm2 ve Incci bagimsiz degiskenleri ile sabit terim (C) ve hata terimi
u; icermektedir. Model 1’nolu denklemde matematiksel olarak gosterilmistir. Tablo
3.5.7in gosterdigi sonuglara gore InPgrc ile Ingdp ve Incci degiskenleri arasinda pozitif
yonlii, Inm2 degiskeni ile ise negatif yonlii uzun donem iliski saptanmistir. Bu
degiskenlerin bagimli degisken ile olan iliskilerinin katsayisi, Ingdp i¢in 0.146504,
Inm2 i¢in -0.062669 ve Incci igin 0.036290 olarak tahmin edilmistir. Modelde
kullanilan degiskenlerden Inm2, %10 diizeyinde, Ingdp ve Incci ile sabit terim olan

C’nin %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Tiim degiskenlerin modelde
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logaritmik olarak kullanilmasi, tahmin edilen katsayilarin esneklik olarak

yorumlanabilmesine olanak saglamaktadir. (Aslan ve Topcu, 2018)

Bu ¢alismada kullanilan degiskenler logaritmik 6lgekte kullanildig: i¢in katsayilar %
degisime karsilik % degisim katsayilar1 yani esneklik olarak yorumlanmaktadir. Bu

kapsamda, bulgular su sekilde yorumlanabilir:

Tiirkiye’de GSYH’da yasanan %1 oranindaki artis, BTC/TL kurunu %0.146504
oraninda arttirmaktadir. M2 para arzindaki %1 oranindaki artiy, BTC/TL kurunu
%0.062669 oraninda azaltmaktadir. Tiiketici gliven endeksindeki %1 oranindaki artis,
LTC/TL kurunu %0.036290 oraninda arttirmaktadar.

Tablo 3 6. Tam Uyarlanmis En Kii¢iik Kareler Yontemi (FMOLS) -LTC

Degisken Katsay1 Hata Terimi T-Istatistigi Olasilik Degeri
LNGDP 0.203430 * 0.051852 3.923257 0.0003
LNM2 -0.109762 ** 0.049657 -2.210411 0.0315
LNCCI 0.039755 ** 0.017953 2.214353 0.0312
C -337.3452 * 40.22714 -8.386011 0.0000

Not. * ve ** ilgili katsayinin sirastyla %1 ve %S5 diizeyinde anlamli oldugunu

gostermektedir.

Tablo 3.6. bagimli degiskenin InPrtc oldugu model i¢in, Tam Uyarlanmis En Kiiciik
Kareler Yontemi (FMOLYS) ile analiz edilen regresyon tahminlerini gostermektedir.
Bu model Ingdp, Inm2 ve Incci bagimsiz degiskenleri ile sabit terim (C) ve hata terimi
u; igermektedir. Model 2 nolu denklemde matematiksel olarak gosterilmistir. Tablo
3.6.’1in gosterdigi sonuglara gore InPr1c ile Ingdp ve Incci degiskenleri arasinda pozitif
yonlli, Inm2 degiskeni ile ise negatif yonlii uzun dénem iliski saptanmistir. Bu
degiskenlerin bagimli degisken ile olan iliskilerinin katsayisi, Ingdp i¢in 0.203430,
Inm2 i¢in -0.109762 ve Incci icin 0.039755 olarak tahmin edilmistir. Modelde
kullanilan degiskenlerden Inm2 ve Incci, %5 diizeyinde, Ingdp ile sabit terim olan

C’nin %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
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Bu ¢alismada kullanilan degiskenler logaritmik dlgekte kullanildigi i¢in katsayilar %
degisime karsilik % degisim katsayilar1 yani esneklik olarak yorumlanmaktadir. Bu

kapsamda, bulgular su sekilde yorumlanabilir:

Tiirkiye’de GSYH’da yasanan %1 oranindaki artiy, LTC/TL kurunu %0.203430
oraninda arttirmaktadir. M2 para arzindaki %1 oranindaki arti, LTC/TL kurunu %-

0.109762 oraninda azaltmaktadir. Tiiketici giiven endeksindeki %1 oranindaki artis,

LTC/TL kurunu %0.039755 oraninda arttirmaktadir.

Bu c¢aligmada, ADF ve PP Birim Kok Testleri ile serilerde duraganhik saglanmis,
Johansen Egbiitiinlesme Testi ile uzun donemli iliskinin varligi saptanmis ve
devaminda FMOLS yontemi ile uzun donemli iligkinin yonii ve katsayisi tahmin
edilmistir. Yapilan analizler Bitcoin ve Litecoin i¢in ayr1 ayri yapilmis ve
listelenmigtir. Analizin sonucunda hem Bitcoin hem de Litecoin’in Tiirk Lirasi
karsisindaki fiyati, GSYH ve tiiketici giiven endeksi ile pozitif, m2 para arzi ile ise
negatif iligkili bulunmustur. Katsayilar incelendiginde LTC/TL kurunun tim
degiskenler i¢in, BTC/TL kuruna goére daha fazla etkilendigini gostermektedir. Bu
katsay1 farkinin, tiiketici giiven endeksi igin bakildiginda yaklasik 9%0.003 ile diisiik
bir oran oldugunu gérmekteyiz. GSYH i¢in inceledigimizde, katsay1 farkinin %0.056
oldugu goriilmektedir. Yani LTC/TL kuru, BTC/TL kuruna gére GSYH’daki her %1
lik degisim icin %0.056 oraninda daha ¢ok etkilenmektedir. Ayn1 sekilde, m2 para arzi
icin inceledigimizde katsayr farkinin %0.047 oldugu goriilmektedir. Hem LTC/TL
kuru hem de BTC/TL kuru m2 para arziyla negatif yonlii iliskilidir ancak LTC/TL
kuru BTC/TL kuruna goére m2 para arzindaki her %1°’lik degisime, %0.047 oraninda
daha duyarlidir.
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SONUC

Para kavrami insanlari toplu halde yasamaya basladigi donemlere kadar uzanan bir
gelisim siireci icermektedir. Bu bakimdan, takas ekonomisini takip eden, mal para
kavrami zamanla altin ve giimiis gibi degerli madenler iceren metal para sistemine
evrilmistir. Insanoglu, metal paralarn kullaniminda yasanan giicliikleri gidermeye
calisirken temsili para sistemini icat etmistir. Temsili para sistemi, itibari paralar1 ve
itibari para sistemi ise kaydi para sistemini olusturmustur. Paranin kavraminin
gecirdigi stirecler incelendiginde, Tarih boyunca insanoglunun sosyal ve ekonomik
gelisimi sebebiyle mevcut para sisteminin yetersiz kaldigi donemlerde yeni bir para
sisteminin icat edildigi goriilmiistiir. Yani, mal para sisteminin icat edilmesinde takas
ekonomisinden dogan gii¢liikler, temsili para sisteminin ortaya ¢ikisinda ise metal para
sisteminin sebep oldugu giicliikler etkili olmustur. Temsili para sistemi zamanla itibari
para sistemine evrilirken, kaydi para sistemi ise temsili para sistemi igerisinde ortaya
ctkmigtir. Para kavraminin tarih boyunca gegirdigi siiregler incelendiginde, mevcut
para sisteminde yasanan aksakliklarin, yeni bir para sisteminin ortaya ¢ikmasinda
temel etken oldugu goriilmektedir. Calismamizin konusu olan Bitcoin ve sanal kripto

paralarin ortaya ¢ikisinda da benzer bir etki oldugu goriilmektedir.

Online 6deme sistemleri ile ilgili calismalar Bitcoin ortaya ¢ikmadan dnce baglamistir.
Ancak sanal kripto para kavraminin Onciisii olan Bitcoin, igerisinde bir¢ok yenilik
barindiran tasarimi ile sanal bir para birimi olarak 6nce ¢ikmaktadir. Bitcoin’den 6nce
yapilan denemelerde, mevcut para sisteminin gelistirilmesi temel alinmistir. Bitcoin
ise mevcut para sistemine bir alternatif olarak, itibari ve kaydi para mekanizmalarina
aykir1 bir tasarim i¢ermektedir. Bu bakimdan Bitcoin, ilk sanal kripto para kabul
edilmektedir.  Bitcoin, Para kavraminin insanlik tarihi boyunca devam eden
gelisimine katkida bulunmustur. Bu bakimdan, Bitcoin ve sanal kripto para kavrama,
para kavraminda bir devrimden ziyade, bu kavrami gelistiren ve genisleten bir
unsurdur. Para sistemlerinde yasanan her gelismenin insan ihtiyaglarinin
karsilanmasinda yetersiz kalinmasinin bir sonucu oldugu kabul edildiginde, sanal
kripto para kavraminin da mevcut para sistemindeki aksakliklarin bir sonucu oldugu
diistintilebilir. 2008 Y1linda, Satoshi Nakamoto kullanici isimli bir kisi veya grubun e-

posta listesinde paylastigi temel prensipler gelistirilerek 2009 yilinda aktif hale gelen
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Bitcoin, ortaya ¢iktig1 donemin ekonomik kosullarindan bagimsiz bir proje degildir.
2008 yili Diinya ekonomisi incelendiginde, ilk olarak gdze carpan Amerika Birlesik
Devletleri’nin finansal piyasalarinda baglayan ve kisa siirede global dl¢ekte etkili olan
Mortgage Krizinin, mevcut finansal ve ekonomik yapiya duyulan giiveni azalttigi
goriilmektedir. Bu bakimdan, diger para sistemlerinde oldugu gibi Bitcoin’in ve sanal
kripto para kavraminin da mevcut para sistemindeki aksakliklarin bir sonucu oldugu

diistiniilmektedir.

Yaraticisinin gercek kimligi bilinmedigi igin, Bitcoin’i olusturan motivasyonun,
ortaya c¢iktigt donemin ekonomik kosullart olup olmadigi kesin olarak
bilinememektedir. Ancak, popiilaritesinin kaynagi olarak mevcut sisteme duyulan
giiven eksikligi gosterilebilir. Finansal krizin yol actig1 tahribat mevcut para sistemi
icerisinde siiratle giderilememis ve bu durum sanal kripto para kavrami gibi alternatif
bir sistemi 6ne ¢ikarmistir. Ayrica Bitcoin teknolojik olarak yeterli imkanlara erisildigi

bir donemde ortaya ¢ikmis ve bu sayede kendini gerceklestirebilmistir.

Bitcoin, ortaya ¢iktig1 ilk yillarda dar bir ilgi sahasinda bilinirken, 6zellikle 2013
yilinda hakkinda ¢ikan haberler ve tasarimsal 6zellikleri sayesinde merak cezbetmeye
baslamistir. 2013 yilinda Silkroad internet sitesi ile ilgili haberler, Bitcoin’in diinya
genelinde duyulmasini saglamistir. 2013 yilinin baglarinda, Bitcoin yalnizca dar bir
kitle tarafindan bilinirken, hem Silkroad sitesi ile ilgili haberler hem de Bitcoin’in
2013 yili igerisindeki fiyat artiglart sayesinde diinya genelinde ilgi uyandirmustir. 1
Ocak 2013 tarihinde, BTC/USD kuru, yaklasik 13$ diizeyinde iken, 2013 yilinin
sonunda, kur 750%’1n iizerinde bir seviyeye erigmistir. Bitcoin’in tanitimini kendi
fiyat1 yaklasik %5700’1ik bir artis gergeklestirerek yapmustir. Sadece bir yil icerisinde,
kendine yapilan yatirimi1 57 kat arttiran Bitcoin, bu sayede diinya genelinde bilinilirlik
kazanmis ve yatirimec1 ¢ekmistir. Bitcoin’in bilinilirliginin artmasiyla hem yatirim
amaciyla hem de madencilik yapmak amaciyla Bitcoin alan ve kullananlarin sayisi
giderek artmistir. Ancak bu donemlerde Bitcoin, iddiasinin aksine bir para birimi

olmaktan ¢ok bir yatirim araci olarak kullanilmigtir.

Bitcoin, 2013 yilindaki ilk biiyiik fiyat sigramasindan sonra, ikinci biiyiik fiyat

sigramasint 2017 yilmin sonlarinda gergeklestirmistir.  Aralik 2017 doneminde
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Bitcoin, 19.000$ seviyesini gecerek tekrar dikkatleri iizerine ¢ekmis ve bu dénemden
sonra fiyat diisiisleri yasamistir. Bitcoin, bir yatirim araci olarak incelendiginde riskli
bir tercih olarak goriilmektedir. Ancak bir para birimi olarak incelendiginde, yiiksek
volatilitesinin, paranin islevlerinden hesap birimi olmak ve deger saklama araci olmak
islevlerini yerine getirmesine engel oldugu goriilmistiir. Bitcoin’in bir merkezi

olmamas1 sebebiyle iktisat politikasi arac1 olabilmesi de miimkiin goriilmemektedir.

Bitcoin’in yakaladig1 basari, sadece Bitcoin’i degil aym1 zamanda diger sanal kripto
paralar1 da etkilemektedir. Bu baglamda, tasarimsal 6zellikleri itibariyle Bitcoin’e
benzeyen ancak daha hizli ve ucuz kullanim imkani saglayan Litecoin, bu ¢alismanin
analizinde kullanilan diger bir sanal kripto para birimidir. Litecoin, Bitcoin’den
yaklasik 2 yil sonra 2011 yilinda ortaya ¢ikmis ve Bitcoin ile benzer fiyat hareketleri
gerceklestirmistir. Litecoin hi¢bir zaman Bitcoin kadar popiiler olamamis, Bitcoin
fiyatina hi¢bir zaman erisememistir. Ancak sanal kripto paralar icerisinde 6nemli bir
yere sahiptir. 2014 Yilinda yaklasik 500 farkli sanal kripto para birimi varken bu

altcoinlerin yarisinin Litecoin’i temel aldig1 gorilmiistiir.

Bitcoin ve Litecoin’in genel olarak altcoin olusumunda 6rnek alinan en 6nemli sanal
kripto para birimleri oldugu soOylenebilir. Bu baglamda c¢alismanin onceki
boliimlerinde en biiyiik piyasa degerine sahip 9 altcoin incelenmistir. Litecoin, en
ylksek piyasa degerine sahip 6. Sanal kripto para birimidir. Calismada, Litecoin’inde
icerinde yer aldig1 en biiyilik 9 altcoin incelenirken, temel tasarim 6zellikleri, piyasa
degerleri, fiyat dinamikleri ve giinliik islem hacimleri Bitcoin ile karsilagtirmali olarak

ele alinmistir.

Bitcoin ve Bitcoin’i temel alan sanal kripto para birimlerinin en dikkat ¢eken
ozelliklerinden birisi esnek olmayan arz mekanizmasidir. Bitcoin, islemeye basladig
2009 yilindan itibaren biitiin arz planini agik kaynak kodu sayesinde duyurmus ve arz
mekanizmasini bu planlamaya gore sekillendirmistir. 21 milyon adet BTC ile siirlt

olan Bitcoin arzi, sira dis1 bir para teorisi igermektedir.

Bitcoin ve genel olarak sanal kripto para birimlerinin kayit defteri olarak islem goren

blok zinciri mekanizmasi, sanal kripto para kavramimin dikkat ¢eken bir diger
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ozelligidir. Blok zinciri sistemi, daginik esten-ese ag sistemine dayanan bir kayit
defteri mekanizmasidir. Bu sistemde dileyen herkes islemleri inceleyebilir ancak
islemlerde yer alan kisilerin ger¢ek kimligi ag tarafindan dikkate alinmayarak yalnizca
kodlar ile ifade edilir. Blok zinciri sisteminin, Bitcoin ve sanal kripto para
kavramlarindan bagimsiz olarak diisiiniildiigiinde, énemli bir teknolojik gelisim
icerdigi goriilmektedir. Blok zinciri, sisteminin sundugu avantajlar sayesinde finansal
O0deme araglari, iletisim ve aktarim teknolojileri ve oy vermek gibi bir¢ok alanda
kullanilabilme potansiyeli tagimaktadir. Bu bakimdan blok zinciri ayrica

incelenebilecek bir konu olarak goriilmektedir.

Bu calismada, piyasa degerleri ve bilinilirlik agisindan en 6nde gelen sanal kripto para
birimlerinden olan Bitcoin ve Litecoin’in Tiirkiye’deki fiyat dinamikleri incelenmistir.
Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler, Tiirtkiye GSYH’s1, Tiirkiye M2 para arzi
ve Tiiketici Giiven Endeksidir. Bagimli degiskenler ise; ayr1 ayrt modellerde ele alinan
Bitcoin’in Tiirk Lirasi cinsinden fiyat1 ve Litecoin’in Tiirk Lirasi cinsinden fiyatidir.
Degiskenlere ait veriler Ocak 2015 ile Eyliil 2019 dénemini kapsayan aylik frekansta

kullanilmistir.

Litecoin ve Bitcoin i¢in farkli modeller kurularak, zaman serisi analizleri kapsaminda,
kurulan modeller ADF ve PP Birim Kok Testleri ile sinanmistir ve esbiitiinlesmenin
varlig1 Johansen Esbiitiinlesme Testi ile ispat edilmistir. Egbiitiinlesmenin varliginin
ispat edilmesiyle uzun dénem analiz, Tam Uyarlanmis En Kiiciik Kareler Yontemi

(FMOLS) yontemi kullanilarak gergeklestirilmistir.

Yapilan analizler sonucunda, Tablo 3.5. ve Tablo 3.6. ‘da goriilebilecegi {izere, Bitcoin
ve Litecoin fiyatlarinin, ¢calismada yer alan bagimsiz degiskenlerin tiimii tarafindan
etkilendigi sonucuna varilmistir. Yani kisaca hem Bitcoin hem de Litecoin fiyatlari
GSYH, M2 ve Tiiketici Giiven Endeksinden etkilenmektedir. Bu degiskenlerden M2
para arzinin katsayisi1 negatif, GSYH ve Tiiketici Giiven Endeksinin katsayilar1 ise
pozitif deger tasimaktadir. Her iki sanal kripto para birimi i¢in, en yiiksek katsayilar

sirastyla GSYH, M2 ve Tiiketici Gliven Endeksidir.
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Calismanin bulgularinda dikkat ¢eken bir diger unsur ise, iki farkli sanal kripto para
birimi karsilagtirilarak incelendiginde Litecoin’in Bitcoin’den daha yiiksek katsayilara
sahip oldugu goriilmesidir. Bitcoin ve Litecoin’in piyasa degerleri ve gilinliik islem
hacmi bakimindan ayrigmasi, katsayilar arasinda olusan farkliligin nedeni olarak
gosterilebilir. Tablo 2.1.’de goriilebilecegi lizere, 23 Eyliil 2019 itibariyle Bitcoin’in
toplam piyasa degeri 148,3 Milyar Dolar iken, Litecoin’in toplam piyasa degeri ise 3,4
Milyar Dolardir. Bu tarihte, Bitcoin’in gilinliik islem hacmi 16,3 Milyar Dolar iken,
Litecoin i¢in bu deger 2,5 Milyar Dolardir. Bitcoin, piyasa degeri bakimindan
Litecoin’in yaklagik 43,6 kat1 bir degere sahipken, Giinliik islem hacmi bakimindan
ise yaklagik 6,5 katidir. Bu degerler g6z oniinde bulunduruldugunda, Bitcoin’in
Litecoin’e gore c¢ok daha biiyiikk bir piyasaya sahip oldugu goriilmektedir. Bu
bakimdan analizin bulgulari 1s181nda, daha biiyiik bir piyasa yapisina sahip Bitcoin’in,

bagimsiz degiskenlerden daha az etkilenmesi tutarl bir sonug teskil etmektedir.

Merkezi olmayan yapilar1 ve tasarimsal 6zellikleri ile birbirine benzeyen iki sanal
kripto paranin incelendigi bu ¢alismanin devaminda, Ripple gibi merkezi bir yapiya
sahip olan ve Ethereum gibi tasarimsal 6zellikleriyle biiyiik farkliliklara sahip olan
diger sanal kripto paralarin fiyat dinamiklerinin karsilastirilmali olarak incelenmesi

Onerilmektedir.
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