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OZET

Tezin Bash@ : Kripto Paralar ve BIST-100 Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi: ARDL
Simir Testi Yaklasimi

Tezin Yazan : Aysegiil MULAYIM

Damsman : Dr. Ogr. Uyesi Melek YILDIZ

Anabilim Dali : Bankacilik ve Finans

Tezin Tiirii  : Yiiksek Lisans

Kabul Tarihi :24.06.2022

Bu ¢alismada son yillarda popiilaritesi ve buna paralel olarak kullanim alani olduk¢a
artan kripto paralar ile Borsa Istanbul’un en temel gostergesi kabul edilen BIST 100
endeksi arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmast amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda Bitcoin, Ethereum, Binance Coin, Tether ve Cardano olmak iizere
31.12.2021 tarihinde en yiiksek piyasa degerine sahip olan 5 adet kripto para birimi ve
BIST 100 endeksine ait 01.01.2018-31.12.2021 zaman araliginda giinliik veriler
kullanilmustir. Kripto para birimlerinin bagimsiz ve BIST 100 endeksinin bagimli
degisken kabul edildigi ¢calismada daha anlamli sonuglara ulasabilmek adina USD/TL
ve US500 endeksi kontrol degiskeni olarak ¢alismaya eklenmistir. Calismada farkl
diizeyde duragan serilerle analiz yapmaya imkan sagladigindan analizlerde ARDL
yaklagimi tercih edilmistir. Analizler Eviews istatistik paket programi kullanilarak
yapilmistir. 1001 giinliik gézlemden olusan zaman serilerine 01.01.2018-31.12.2021
ve pandemi sonrast 01.04.2020-31.12.2021 doénemleri i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere
toplamda 24 adet ARDL testi uygulanmistir. Test sonuglart Pesaran, Shin ve Smith
(2001) ve Narayan (2005) ‘in 6nerdigi referans degerler ile karsilastirilmis ve anlamli
sonu¢ bulunamadigindan kripto paralar ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme iliskisi

olmadig1 yargisina varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto para, BIST 100, Ardl, Esbiitiinlesme.
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ABSTRACT

Thesis Title : The Investigation of Relationship Between Cryptocurrencies and

BIST100: ARDL Bounds Test Approach

Author : Aysegiil MULAYIM
Supervisor : Asst. Prof. Dr. Melek YILDIZ
Department : Banking and Finance

Thesis Type : Master’s Thesis

Date : 24.06.2022

In this study, it is aimed to investigate the cointegration relationship between
cryptocurrencies, which have increased in popularity and parallel to this, and the BIST
100 index, which is considered the most basic indicator of Borsa Istanbul. For this
purpose, daily data of 5 cryptocurrencies with the highest market value on 31.12.2021,
namely Bitcoin, Ethereum, Binance Coin, Tether and Cardano, and the BIST 100 index
between 01.01.2018 and 31.12.2021 were used. In this study, in which
cryptocurrencies were accepted as independent variable USD/TL rate and US500
index were added to the study as control variables in order to achieve more meaningful
results. ARDL approach was prefeerred as it allows analysis with stationary series at
different levels as a method in the study. Analyzes were made using the Eviews
statitical package program. A total of 24 ARDL tests were applied to the time series
consisting of 1001 day observations seperately fort he 01.01.2018- 31.12.2021 and
post pandemic 01.04.2020- 31.12.2021 periods. The test results were compared with
the reference values suggested by Pesaran, Shin and Smith (2001) and Narayan (2005),
and it was concluded that there is no cointegration relationship between

cryptocurrencies and BIST 100 since no significant results were found.

Keywords: Cryptocuurencies, BIST 100, ARDL, cointegration
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1. GIRiS

Teknoloji her alanda oldugu gibi finansal sistemlerde de yenilikler meydana
getirmigtir. Kullanilmaya baslandigi ilk giinden itibaren zamana ve kosullara gore
stirekli degisen para, teknolojiden en c¢ok etkilenen olgulardan biridir. Tarihsel siirecte
para fil disi, kemik, piring, tuz, altin ve daha bir¢ok farkli formda kullanilmis ve gelisen
teknoloji ile birlikte dijital bir sekil almaya baglamistir. Kripto paralar merkeziyetsiz,
herhangi bir ulusla bagdastirilamayan kendilerine 6zgili yapida dijital bir para tliriidiir.
Kripto paralar itibari para birimlerinden farkli olarak herhangi bir kanunla

diizenlenmemekte ve yalnizca sanal bir ortamda kullanilmaktadirlar.

Kripto para olusturulmasi fikri David Chaum’un 1980’11 yillarda yaptig1 ¢alismalara
dayansa da giiniimiizde kullanilan kripto para tanimima uygun ilk kripto para Satoshi
Nakamoto ismiyle bilinen kisi ya da grup tarafindan olusturulan Bitcoin’dir. Bitcoin
baslangigta 6deme araci olarak kullanilmaktayken 2017 yilinda fiyatindaki olagan dis1
yiikselis Bitcoin’in diinya capinda ilgi odagi olmasini saglamis ve ani fiyat
degisimlerinden kar saglamak isteyen yatirimcilar1 kendisine yoneltmistir. Bitcoin’in
bu denli popiiler olmasinin ardindan altcoin olarak ifade edilen bir¢ok alternatif kripto
para ortaya ¢ikmis ve sayilart hizla artmistir. Sayilart glinden giine artan kripto para
birimlerinin kullanim amaglar1 da ¢esitlenmistir. Bu durum kripto paralarin alternatif
bir yatirnm araci olarak kabul gorebilecegi ihtimalini giindeme getirmistir. Ayrica
kripto paralar kullandigi blok zincir teknolojisi sebebiyle teknoloji bilimlerinin,
sifreleme teknikleri ile kriptoloji biliminin, finansal bir enstriiman olmasi sebebiyle
ekonometrik bilimlerin ilgi alanina giren ¢ok yonlii bir konudur. Buna bagli olarak

kripto paralar litertiirde de daha fazla yer almaya baglamistir.

Bu calismada ise kripto paralara ilisgkin genel bilgi verilmekle birlikte kripto paralar
finansal bir ara¢ olarak degerlendirilmistir. ilk kripto para olmasi nedeniyle
caligmalarda ¢cogunlukla Bitcoin konu edinilmis olsa da su anda piyasada islem goren
kripto para sayist 9.000°1 asmis durumdadir. Bu caligma Bitcoin’in yaninda diger
kripto para birimlerine de yer verilmis olmasi1 yoniiyle diger ¢alismalardan

ayrilmaktadir.



Kripto paralar ile BIST 100 arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin arastirildigi bu ¢alisma
iic boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde para kavrami ele alinmistir. Paranin
ozellikleri, fonksiyonlari ve tiirlerine deginilmis ve tarihsel gelisim siireci anlatilmistir.
Ikinci béliimde kripto paralar kavramsal ve isleyis olarak incelenerek olusum siireci
anlatilmistir. Kripto paralara iligkin terimler ve kripto paralarin alt yapisini olusturan
blok zincir teknolojisi agiklanmis ve bazi iilkelerin kripto para yaklasimlarina
deginilmistir. Son olarak ¢alismada kullanilan kripto para birimleri tanitilmis ve konu
ile ilgili daha once yapilmis calismalar incelenmistir. Ugiincii boliimde ARDL
yaklagimi kullanilarak kritpto paralar ile BIST 100 arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
aragtirllmistir. Analiz i¢in kripto paralari temsilen piyasa degeri en yiiksek olan 5
kripto para ve BIST 100 endeksinin 01.01.2018-31.12.2021 zaman araligima ait giinliik
veriler derlenerek zaman serisi haline getirilmistir. Elde edilen zaman serilerine
oncelikle birim kok testi sonrasinda ARDL sinir testi uygulanamis ve bulgular

degerlendirilmistir.



2. PARA KAVRAMI, PARANIN TARIHSEL GELISIMi VE
PARA TURLERI

2.1. Para Kavram ve Paranin Tarihsel Gelisimi

Para kelimesi dilimize Farsca’da kiiglik parga anlaminda kullanilan “pare”
kelimesinden, Lira ise Latin dilinde terazi anlaminda kullanilan “libre” kelimesinden
gecmistir (Nebil, 2018, s. 3). Para kelimesi gegmisten bugiine kadar farkli sekillerde
tammlanmistir. Ornegin; Adam Smith parayr “mallar1 elden ele dolastiran gark”
(Smith, 1776, Ceviren: Haldun Derin, 2012, s. 309) olarak tanimlamisken Parasiz
(1995, s. 287) “mal ve hizmet satin aliminda ve borglarin geri ddenmesinde herkes
tarafindan 6deme araci olarak kabul edilen herhangi bir sey” olarak tanimlamustir.
Galbraith (1990, s. 30 )’e gore “insanlarin para olarak kullanmak iizere kabul edecegi
her sey” olarak tanimlanan para Aren (2018, s. 13) tarafindan “ en yalin haliyle, bir
ulusun deger Olciisii ve ddeme araci olarak benimsedigi arag” olarak tanimlanmustir.
Cekler, bankadaki mevduat hesaplari gibi kalemler de para olarak
kullanilabildiklerinden paranin sadece para birimi olarak tanimlanmasi ekonomistler
icin dar bir tanim olmakta ve daha genis bir tanima ihtiya¢ duyulmaktadir (Mishkin,
2011, s. 44). Yapilan bu tanimlara bakildiginda paranin {izerinde anlagilan tek bir
tanim1 olmamakla birlikte bir miibadele aract oldugu ve toplum tarafindan kabul
gormesi gerektigi konusunda ortak goriisler oldugu goriilmektedir. Toplum tarafindan
kabul edilen bir 6deme araci olma oOzelligi, parayr tanimlamak icin yeterli Olgiit
oldugundan para olarak kullanilan meta kagit olabilecegi gibi dijital bir platformda
karta yiiklenmis bir deger veya bilgisayara yiliklenmis bir yazilim da olabilmektedir.
Onemli olan bu aracin toplum tarafindan genel kabul gérmesidir (Mishkin, 2004, s.

51).

Insanlarin kiiciik kabileler halinde yasadig1 tas devrinde para olarak kullanilabilecek
bir araca ihtiya¢ duyulmamisti. Kabile iiyeleri avci ve toplayici olarak gruplara
ayrilarak yapilmasi gereken isleri paylasmis ve ihtiyaclarin1 karsilamislardir.
Kabilenin erkek iiyeleri aveilik gorevini, kadin {liyeleri ise meyve toplama gorevini

yerine getirirlerdi. Bu islerde basarili olmanin karsilig1 kisinin kabile liyeleri arasinda



goriilen prestijdi. Zamanla insanlarin teknoloji, ekonomi gibi alanlarda gelismis olmast
insan ihtiyaclarinda cesitlilige neden olmustur. Yeni ihtiyaclar da yeni {iriinleri
meydana getirmistir. Uriin cesidinin artmasiyla kabile iiyeleri ihtiyaclarini kendi
alanlarinda karsilayamaz duruma gelmis ve ihtiyaglarin bir kisminin farkh

kabilelerden takas yolu ile karsilanmasi gerekmistir (Ponting, 2000, s. 29).

Bu donemde insanlar kendi iirlinlerini baskalarinin tiriinleri ile takas edebilmek
amaciyla tiikettiklerinden daha fazlasini iretiyorlardi. Fakat, bu sistemin bazi
zorluklar1 vardi. Takasin yapilabilmesi i¢in talep edilen {iriinii elinde bulunduran
birinin olmas1 ve bu iirlinii bagka bir iiriin veya hizmet ile degistirmek istemesi
gerekliydi. Taraflarin isteklerinin denk gelmesi her zaman bulunabilecek bir sey
degildi. Hatta bu nedenle takas yapmak isteyenler istedigi {irline sahip olana kadar
takas islemini birgok defa tekrar etmek zorunda kalirdi. Ornegin, ihtiyacindan fazla
sekere sahip olan ve kumas talep eden bir kisinin fazladan kumasa sahip olan ve bunun
karsiliginda piring almak isteyen bagka bir kisiyi bulmasi gerekmekteydi. Ayrica
degistirilmek istenen Triinlerin ederi konusunda ortak bir degerlendirme
yapilamadigindan takas yaklagik degerlerle yapilmaktaydi. Fakat, her (iirlin
boliinemediginden tam degerinde bir takas islemi gerceklestirmek neredeyse
imkansizdi. Son olarak, iiriin biriktirmek ¢ok zordu. Takas ekonomisinde sadece
dayanikli ve zamanla degeri azalmayan iirlinler biriktirilebiliyordu. Gida iiriinleri gibi
zamanla bozulabilen iiriinleri ellerinde tutanlar bir an evvel sahip olduklar tirlinleri

dayanikli irlinler ile takas yapmaya c¢alisirdi (TCBM, 2018, s. 7).

Miibadele araci olarak degerli madenlerin kullanilmaya baglanmasi, mallarin para
olarak kullanilmasini ortadan kalkmaya bagslamistir. Degerli madenler; tasima
kolayliginin yani sira diisilk yipranma ve deger kaybina ugrama risklerine sahip
olmasi, boliinmesinin ve birlestirilmesinin kolay olmasi gibi avantajlar1 nedeniyle para
olarak kullanilmaya uygun bulunmustur. Zamanla altina dayal sertifikalar daha sonra
ise banknotlar ve kagit paralar piyasaya c¢ikmis ve aligveriglerde kullanilmistir.
Giliniimiizde para islevi goren ¢ok ¢esitli araglar mevcuttur: Kredi kartlari, vadesiz
mevduat hesaplari, senet ve ¢ek para islevi géren araglara ornektir (Erkus ve Gilimiis,

2019, s. 42).



Ote yandan paranin tarihsel gelisimine bakildiginda mal para sisteminin kullanildig,

sonraki donemlerde temsili para sistemine gecildigi ve ¢esitli madenler ve kagit

paranin kullanildig1r goriilmektedir. Bu duruma bagli olarak giiniimiizde kaydi para

olarak ifade edilen banka parasi yayginlasmis ve kagit paradan sonra elektronik para

sistemi de gelismeye baslamustir (Oztiirk ve Kog¢ 2006, s. 211). Paranin gelisim

asamalarin su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Usta, 2018, s. 5):

>
>

A\ YV V V V V V

vV V. V V V V V V

M.O. 9000°1i yillarda iiriinlerin karsilikl1 takas ile ticaret yapilmistir.

MO. 1200’li yillarda ticarette deniz kabugu gibi iiriinler kullanilmaya
baslanmustir.

MO. 1100 yillarinda Cin’de kiymetli metallerin aligveriste kullanilmugtir.
MO. 6001ii yillarda Lidyalilar degerli metallerden para {iretmistir.

1260 Yilinda Mogol imparatoru Kubilay Han ilk defa kagit para basmustir.
Floransa’da ilk defa ¢ek ile 6deme yapilmustir.

[k merkez bankas1 Amsterdam’da kurulmustur.

1871 Western Union araciligi ile ilk EFT islemi gerceklestirilerek nakit dis1 ilk
transfer iglemi yapilmustir.

1944 IMF ve Diinya Bankasi’nin kurulmasi ile birlikte altin standardina
gecildi.

1949 Dinners Club ile ilk kartli 6deme gergeklestirildi.

1985 ilk modern ATM kullanima girmistir.

1995 Ilk debit kart kullanimi baslamustir.

2005 PayPal kurulmustur.

2007 Mpesa Afrika’da kullanima girmistir.

2008 ilk temassiz kart kullanimi Ingiltere’de baglamistir.

2009 Ilk mobil bankacilik kullanilmustir.

2009 Blok zincir teknolojisi kullanilmaya baglanmustir.



2.2. Bashca Para Tiirleri

Sahip oldugu o6zellikler ve fonksiyonlar1 dikkate alindiginda paranin; emtia para,
temsili para, itibari para, elektronik para, sanal para gibi farkli siniflandirmalara tabi

tutuldugu goriilmektedir. Bu baslik altinda para tiirlerine yer verilecektir.

2.2.1. Emtia (Mal) Para

Emtia (mal) paralar, degeri yapildig1 {irline gore belirlenen ayn1 zamanda fiziksel
varliklar olarak da ifade edilen paralardir. Yeryiiziinde farkli yer ve zamanlarda;
boncuklar, kilden yapilms figiirler, fildisi, demir, bakir, ¢esitli hayvanlar, kurutulmus
baliklar, tuz, kole, inci, ¢ay, demir, bakir, sigara, deniz kabuklari, vb. emtialar yillarca
para olarak kullanilmistir (Carkacioglu, 2016, s. 1). Esasen metal para da kiymetli
madenlerden yapilan bir mal para olmakla birlikte yazinda ayr1 basliklar halinde
incelenerek anlatim kolayligi saglamak amacglanmustir. Ticaretin takas sistemi ile
gergeklestirildigi yillarda ticareti kolaylastirmak adina bireyler degisim araci olarak
kullanilan mal sayisin1 azaltmis ve degerli maden kullanmayi se¢mistir (Orhan ve
Erdogan, 2007, s. 8). Mal paralarin belirli bir standardinin olmamasi, bir yerden bir
yere nakletmenin ve muhafazalariin olduk¢a zor olmasi, artan ticaret hacmine karsin
mal para iretiminde artis pek de miimkiin olmadigindan bu problemlerin en aza
indirgendigi yeni bir para aranmis ve daha islevsel oldugu diisiiniilen metal para

uygulamaya konmustur (Demir, 2020, s. 16).

2.2.2. Metal Para

Uygulamasimin gii¢liigi nedeniyle mal para sisteminden vazgecilmis ve degerli
madenlerin kullanildig1 metal para sistemine geg¢is yapilmistir. Altin ve giimiis gibi
madenler kolay saklanma, bozulmama, bSliiniip birlestirilme bakimindan temel para
ozelliklerine haizdirler. Hizla yayginlasan madeni para sisteminde altin ve giimiisiin
karigimu ile sikkeler basilmigtir. Basildigi sehir veya devleti gosteren bu sikkeleri
basma yetkisi olan otoriteler senyoraj olarak adlandirilan para basma geliri elde

etmislerdir. Ancak bu durum enflasyona yol agmistir (Demir, 2020, s. 11) Diinyada
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farkli zamanlarda altin, giimiis, tung, platin, bakir, nikel gibi ¢esitli madenler para
olarak kullanilmistir. Ornegin elektrum, Anadolu civarinda para olarak kullanildig
bilinen en eski metaldir (Akdis, 2011, s. 9). Fakat altin ve giimiis en ¢ok tercih edilen
madeni para olmustur. Madeni para sistemleri tek metal, ¢ift metal ve aksak metal
olarak ii¢ farkli bigimde uygulanmistir. Diinyanin bir bolgesinde tek metal sistemi
kullanildig1 anda bagka bir bolgede c¢ift metal sistemi kullanilabilecegi igin bu

sistemler arasinda zaman siralamasi yapilamamaktadir (Demir, 2020: 16).

Dolagimdaki paranin tek bir metalden imal edildigi para sistemine tek metal sistemi
denir. Tek metal para sisteminde farkli madenlerden imal edilen ufaklik paralar
kullanilsa da esas para altin veya giimiis metallerinin yalnizca birinden tiretilmekteydi.
(Eroglu, 2004, s. 15). Altina kiyasla tarihi daha eskiye dayanan giimiis para birgok
iilkenin tercihi olmustur. Altin standard1 uygulanan iilkelerde tedaviildeki giimiis sikke
miktart oldukc¢a yiiksek seviyelere ulagmaktayken giimiis standardi uygulanan
iilkelerde dolasimda ki altin miktar1 diisiik seviyelerde seyretmistir. Tek metal
sisteminde zamanla tedaviildeki paranin maden igerigi degismis ve bu durum paranin
reel degeri ile itibari degeri arasinda farkliliklar olugsmustur (Delice ve digerleri, 2016,

s. 10).

Cift metal sitemi ise ilk olarak Fransa’da uygulanmaya baslanmistir. Altin ve metal
paranin kullanimi ve basilmasinda herhangi bir smirlama yoktu. Genellikle, kii¢lik
hacimli ekonomik islemler i¢in glimiis; biiylik hacimli ekonomik islemler i¢in altin
paralar kullanilmaktaydi. Diger adi bimetalizm olan ¢ift metal sisteminde altin ve
glimilis paralar miibadelede esit sekilde kabul gormekte ve ikisi de yasal para
statlistindedirler. (Orhan ve Erdogan, 2007, s.10). Cift metal sistemi kullanan tilkelerde
piyasa fiyati ile resmi fiyatlar arasinda olusan fark ve tek metal sistemi kullanan
iilkelerle yapilan ticaret nedeniyle zamanla bir metal uygulamadan kaldiriliyordu. Iki
metalden birinin piyasa fiyati darphane fiyatindan yiiksek oldugunda fiyati yiiksek
olan tedaviilden cekilerek kotii para tedaviilde kalmaktaydi. Bu durumu ilk agiklayan
Thomas Grasham oldugundan bu olay Grasham Yasasi olarak adlandirilmistir. Bu
sistemde goriilen en bliylik sorun; tedaviilden kaldirilan kiymetli madenin iilke digina
kacirilarak spekiilasyon faaliyetlerine meydan vermesidir (Ozbilen, 2016, s. 12).

Grasham tarafindan gézlemlenen ve kotii paranin 6deme araci, iyi paranin ise deger



saklama aract olarak kullanildigi bu durum para sisteminde aksamaya neden
oldugundan ¢ift metal para sistemi aksak metal para sistemi adiyla uygulanmaya
devam etmistir. Ayrica zamanla artan ticaret hacmini karsilayacak ol¢iide altin ve
glimiis arz edilemediginden metal paralara degeri daha diisilk metaller karistirilarak
para arz1 artirilmaya ¢ahisilmistir. Ozellikle savaslar1 finanse etmek isteyen devletler
altin paraya bakir ekleyerek para iiretmiglerdir. Altinin deger araci olarak yastik altinda
tutulmas1 ve metal paralarin igine farkli metaller karistirilarak paranin degerinin

diistiriilmesi gibi nedenler yeni para arayisina yol agmistir (Demir, 2020, s. 18).

2.2.3. Temsili Para

Temsili paralar, gerektiginde altin ve giimiis gibi metal paralara cevrilebilme
Ozelligine sahip olan miibadele araglaridir. Degerli madenler karsiliginda basilmig olan
banknotlar temsili paralarin en bilinen 6rnegidir. Bu banknotlar {izerinde yazili tutarin
resmi otorite veya girisimciler tarafindan altin veya giimiis gibi degerli bir metal ile
O0denmesi taahhiidii karsiliginda basilmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
Hazine Bakanlig: tarafindan gerekli goriildiigiinde ABD Merkez Bankasi’na degerli
maden karsiliginin yerini tutmasi i¢in %100 altin karsiliginda basilan altin sertifikalar

temsili para uygulamasina bir &rnektir (Ozyurt, 2006, s. 14).

2.2.4. itibari Para

Hiiklimet karar ile ¢ikarilan ve merkez bankalar tarafindan basilan itibari paralar,
degerli bir metal karsiligi olmadigi gibi bir mal olarak da deger tasimazlar.
Gilinlimiizde kullanilan kagit paralarin kagit olarak, madeni paralarin da metal olarak
onemli bir degeri bulunmamaktadir. Bu paralar sahip olduklari kagit ve metal
degerinin oldukga tizerinde degere sahip mal ve hizmet satin alabilmektedir (Tagdemir,
2014, s. 166). Giiniimiizde degeri tamamen itibari olan kagit paralar kullanilmaktadir.
[tibari paralar giiciinii kiymetli madenlerden degil hiikiimet tarafindan yasal miibadele
aract olarak ilan edilmesinden almaktadir. Mal paralar hakiki bir degere sahipken
itibari paralarda boyle bir durum s6z konusu degildir. Diger bir ifadeyle itibari paralar

gercek bir degere sahip degillerdir (Unsal, 2017, 5.569)



2.2.5. Kagit Para

Madenlerden yapilan sikkelerin olduk¢a agir olmasi yiliksek miktarda paranin
tasinmasini ve giivenligini saglamay1 zorlastirmistir. Ornegin; Altin ve giimiis madeni
bulunmayan Isve¢’te birkag kilo agirhgindaki bakir paralar kullamlmistir. Agirliklar
nedeniyle yiiksek miktardaki paralarin nakli oldukg¢a zor olmustur. (Caliskan, 2019, s.
82). Metal paralarin tartilmasi ve ayarlarinin hesaplanmast konusunda da
anlagmazliklar yasanmaktaydi. Altin ve glimiis gibi degerli metallerin miktarlarindaki
kiigiik bir farklilik degerinde yiiksek bir fark olusturdugundan bu metalleri tartmak
hassas bir isti. Ayrica insanlar bu metallerin ayarin1 Olgmekte oldukca
zorlandiklarindan dis1 altin ve giimiise benzetilmis adi madenlerden yapilan sahte

paralar kullanilmaktaydi (Smith, 1776, ¢ev. Derin, 2012, s. 37).

Metal paralarla ilgili karsilasilan bu zorluklar, kagit para kullanimina gegisi
hizlandirmugtir. Bununla birlikte 1640 Yilinda Ingiltere kralinin Londra Kulesi’nde
muhafaza edilen kiilgelere el koymasi da kagit paraya gecisi hizlandiran diger bir
husustur. Bu donemde insanlar biriktirdikleri altin ve giimiisleri giivenli olduguna
inandiklar1 Londra Kulesi’'nde saklamaktaydilar. Ancak 1640 yilinda Londra
Kulesi’ndeki bu kiilgelere kralin el koymasi ile birlikte Goldsmith adiyla bilinen
tiiccarlar ortaya ¢ikmistir. Bu tiiccarlar elinde birikimi olan kisilerin kiilgelerini bir
makbuz karsiliginda alarak saklamislardir. Goldsmith isimli bu tiiccarlar kendilerine
kiil¢elerini emanet edenlerin birikimlerinin tamamini hi¢gbir zaman ayni anda talep
etmediklerini ve ellerinde atil sekilde bekledigini fark etmiglerdir. Daha sonra
Goldsmith Notes adini1 verdikleri senetler diizenleyerek bu birikimleri bagkalarina borg
vermiglerdir. Zamanla ticarette bu senetlerin yaygin kullanimi kagit para sistemini
ortaya ¢ikarmustir. Ayrica Ingiltere ile Fransa arasinda yapilan savas sirasinda olusan
giderlerin finanse edilmesi amaciyla 1694 yilinda kurulan Ingiltere Merkez Bankasi
kagit para kullaniminin yayginlagmasinda dnemli bir role sahiptir (TCMB, 2019, s.
13).

Ik olarak Cin’de kullamlan kagit paran Avrupa Kitasina Marco Polo Tarafindan
getirilmistir. 13. Yiizyilda Cin’ e seyahat eden Marco Polo Cin’de imparator tarafindan

cok miktarda kagit para basildigini gormiis ve gdzlemlerini Geziler Kitabina yazmustir.



Imparator Kubilay Han’in bastirdign bu paralarin iiretiminde dut agaci kabugu
kullanilmig ve gecerliligini saglamak amaciyla {lizerine miihiir basilmistir. Marco
Polo’nun bu gozlemleri ile birlikte Avrupa’ya kagit para gelisi saglanmistir ( TCMB,
2018, s. 14).

Osmanli imparatorlugu’nda ise ilk kagit para el yordamu ile yapilan ve iizerine miihiir
basilan “Kaime-i Nakdiye-i Mutebere” adiyla bilinen kagitlardir. Giinlimiizde para
yerine kayme sozciigiiniin kullanilmasi1 buradan ileri gelmektedir. Faizli olan bu
kaimeler Imparatorlugun harcamalarinin finansmaninda kullanilmaktaydi. Kaimelerin
siklikla sahtelerinin yapilmasi 1852 yilinda piyasadaki tim kaimelerin toplanip
yakilmasina neden olsa da kalpazanlik olaylar1 onlenemedi. Kalpazanligin 6niine
gegmek igin zaman zaman kaimeler toplanip yakilsa da Osmanli Imparatorlugu’nun
devam eden savaslarinin finansman ihtiyaci yeni kaime basilmasini zorunlu kilmistir.
Boylece kaimeler siireklilik kazanmis ve zaman iginde kagit paraya doniigiimii
gerceklesmistir.  Tlrkiye’de para basilabilecek bir matbaa bulunmadigindan
Cumhuriyet Doneminin ilk kagit paralar1 Londra’da basilmistir (Fidan ve digerleri,

2019, s. 152).

2.2.6. Kaydi Para

Satin alma giiciine sahip tek 6deme araci nakit paralar degildir. Aligveris islemi yapan
bireyler nakit para kullanmadan bazi1 kayitlar araciligi ile mal ve hizmet satin
alabilmektedir. Bu kayitlarin en bilinen 6rnegi vadesiz mevduat hesaplaridir. Zira
vadesiz hesaba yatirilan nakit paralar havale yolu ile baska hesaplara transfer
edilebilmektedir. Ayrica, vadesiz mevduat hesaplarindaki bu paralar kredi yolu ile
baskalarina aktarilir ve bu yolla olusan yeni 6deme giicline kaydi para diger bir ifade
ile banka parasi1 denir. Nakit para ile kaydi para birbirlerine karsit kavramlar olup deger
dlciisii olarak dzdestirler (Ozyurt, 2006, s. 17). Ancak fiziki paralar Merkez Bankasi
tarafindan ihrag¢ edilirken kaydi para bankalar tarafindan olusturulmaktadir. Gelisen
bankacilik sistemi 6deme tercihlerine de yansimis Ornegin ¢alisanlarin ticretleri
igverenler tarafindan nakit 6denmek yerine banka hesaplarina aktarilmaktadir. Yiiksek

tutarli 6demeler icin ¢ek, kredi karti ya da EFT gibi 6deme sekilleri tercih
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edilmektedir. Hatta fatura gibi periyodik Odemeler banka hesaplar1 aracilig

yapilmaktadir (Sekmen, 2017, s. 26).

Kaydi paranin finansal sistem igerisindeki onemi nedeniyle isleyisine deginmek

faydali olacaktir. Tablo 2.1, literatiirden yararlanilarak bu ama¢ dogrultusunda

olusturulmustur.

Tablo 2.1: Kaydi paranin isleyisi

Mevduat Sahibi Mevduat Hesabi Zorunlu Karsihk Tutar1 ~ Yaratilan Kaydi Para
1. 1.000 TL 100 TL 900 TL
2. 900 TL 90 TL 810 TL
3. 810 TL 81 TL 729 TL
4. 729 TL 72,90 TL 656,10 TL
5. 656,10 TL 65,61 TL 590,49 TL
6. 590,49 TL 59,04 TL 53145TL
7. 531,45 TL 53,14 TL 478,31 TL
8. 478,31 TL 47,83 TL 430,48 TL
9. 430,48 TL 43,04 TL 387,43 TL
10. 387,43 TL 38,74 TL 348,69 TL
n. 0 0 0
Toplam 10.000 TL 1.000 TL 9.000 TL

Kaynak: (Alptekin ve digerleri 2018, s. 15)

Tablo 2.1, %10 oraninda zorunlu karsilik orani uygulanan bir ekonomide 1.000 TL

vadesiz mevduat ile bankalarin olusturabilecegi kaydi para miktarin1 asamali olarak

gostermektedir. Tablodan da bankalar biinyelerinde bulunan 1.000 TL tutarindaki

vadesiz hesap iizerinden % 10 zorunlu karsiligr diistiikten sonra kalan tutari

bagkalarina kredi olarak aktarmaktadir. Krediyi kullanan bireysel ya da kurumsal

miisteriler farkli iiriin ve hizmetler (6demeler, transfer, birikim vs) vasitasiyla bu tutar1

bankada sisteminde tutmaktadir. Bankalar bu sekilde biinyesinde kalan her tutar i¢in

zorunlu karsilik ayirip kredi vermeye devam etmektedir. Bu siirecin tekrarlanmasi

devamlilik arz ettiginden banka biinyesine bir defa dahil edilen vadesiz mevduat

miktarindan daha fazlasini yaratabilme potansiyeline sahiptir.
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2.2.7. Elektronik Para (E-Para)

Aligverigler takas usulii ile yapilirken paraya ihtiya¢ duyulmus ve oOnce c¢esitli
madenler daha sonra ise kagit paralar kullanilmaya baslanmaistir. Teknoloji diinyasinda
yasanan gelismeler paraya da yansimis ve para hizl bir degisim gostermistir. E para
kavraminin ortaya ¢ikmasi ve hizla yayginlasmasi bu degisim sonucu olmustur
(Ozbas, 2019, s. 90). Gelistiricileri tarafindan ihra¢ edilen ve yasalara gore
diizenlenmeyen dijital paralar bazi sanal platformlarin iiyeleri tarafindan kullanilirlar

(Ciitcti ve Kilig, s. 235).

E-para tanim ilk defa 1996 yilinda Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank for
International Settlements-BIS) tarafindan yayimlanan raporda yapilmistir. Buna gore
e-para;” tliketiciye sunulan fonlarin depolanmis degeri ya da 6n 6demeli sistem”dir
(BIS, 1996, s. 1). 2000 yilinda BIS bu tanimu tiiketicilerin 6nceden ddeme yaptigi
kartlar ve stokladiklar1 cok amagli degerler olarak giincellemistir. 2001 yilinda e-para
taniminda tekrar giincelleme yapan BIS bu defa e-paray1 cip veya harddisk {izerinde

saklanabilen degerler olarak ifade etmistir (BIS, 2001, s. 1).

Avrupa Merkez Bankasi (Europen Central Bank-ECB) ise 1998 yilinda yayimladig:
raporda e-parayl1, parasal degerlerin teknik bir cihaz tizerindeki deposu seklinde ifade

etmektedir (ECB, 1998, s. 7).

Tiirkiye’de ise e-para 6493 Sayili1 Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri,
Odeme Hizmetleri Ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda Kanun’da “’Elektronik
para ihrag eden kurulus tarafindan kabul edilen fon karsiligi ihrag edilen, elektronik
olarak saklanan, bu Kanunda tamimlanan oédeme islemlerini gergeklestirmek icin
kullanilan ve elektronik para ihrag eden kurulus disindaki gergek ve tiizel kisiler
tarafindan da odeme araci olarak kabul edilen parasal deger’’ seklinde

tanimlanmustir.

Elektronik para nakit paradan bazi yonleriyle farklidir. Nakit para kagit kalitesi,
filigran, renk tonu vs fiziksel glivenlik Onlemlerini kullanirken elektronik para

iirlinlerinde kriptografi kullanilir. Ayrica elektronik paranin nakit para gibi fiziksel
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olarak el degistirmesi gerekmez ve uzaktan da kullanilabilir. Ek olarak elektronik

yararlanici tarafindan alinan para tekrar kullanilamaz ( ECB, 1998, s. 7).

Esasinda bir fon transferi olan e-para iletisim aglarinin ve teknolojik {iriinlerin
gelisimiyle beraber piyasada oldukca g¢esitlenmistir. E-para efektifin dijital seklidir
(Tiirk, 1997, s. 1). Ote yandan debit kartlar da e-paranmn ilk seklidir. Zira kredi kartinda
oldugu gibi miisteriler ile saticilarin hesaplar1 arasinda para transferinin dogrudan
gerceklesmesine yarayan debit kartlar, miisterilere aligveris yapma imkani sunarken
nakit paraya kiyasla kredi kart1 ile 6deme kabul eden pek ¢ok yerde islemlerin olduk¢a
hizl1 bir sekilde gergeklesmesinde 6nemli bir aractir (Mishkin, 2004, s. 49).

Sekil 2.1: E-para isleyis siireci

E-Paranin
Edinimi

Uriin / Hizmet

Kaynak: (Chiu ve Wong, 2014, s. 3)

Sekil 2.1, E-para sisteminin isleyis siirecini resmetmektedir. E-para ihra¢ eden
kuruluslar topladig1 fonlara karsilik olarak miisterilerine (alic1) e-para sunmaktadir.
Miisteriler (alic1) ise iirlin veya hizmet alimlarinda bu e-paralari kullanmaktadir.
Ancak miisteriler (alici) e-para kullanmaktan vazgecerse sahip olduklar1 e-para
tutarinda fonu e-para ihra¢ eden kuruluslardan talep edebilmektedir. Benzer sekilde
iirin/hizmetlerin bedelini e-para olarak tahsil eden saticilar da miisterilerden aldigi bu
e-paranin fon karsilifini ihra¢ eden kuruluslardan talep edebilmektedir (Cavusoglu,

2015, s. 20).

Islem maliyetlerinin azalmasinda 6nemli bir rolii olan e-para yapilan islemlerin kayit

altina alinmasina ve ekonomide kayit dis1 islemlerin azalmasina katki saglamaktadir.
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Bu yolla devletlerin elde ettigi vergi gelirleri de artmaktadir. E-para finansal alt yapiy1
gelistirdiginden tilkelerin kiiresel ekonomiye adapte olmasina da imkan tanimaktadir.
Ote yandan e-para kullanimi 6demelerin gerceklestirilmesi igin alic1 ve saticinin bir
araya gelme zorunlulugunu sona erdirdiginden aligveriste zaman kisitin1 bertaraf
etmektedir. Nakit tagima zorunlulugu bulunmadigindan paranin atil kalmasin1 6nleyen
e-paranin bagka bir avantaj1 da alacaklarin tahsilini ve 6deme islemlerini daha hizli ve
giivenilir hale getirmis olmasidir. Bunlara ek olarak fiziki paraya temas
edilmediginden mikrobik hastaliklarin bulagmasini 6nlemektedir (TBB, 2011, s. 12).
Glinlimiizde yasanan Covid-19 pandemisi lizerinden bir 6rnek vermek gerekirse;
bireyler elden ele dolasan nakit paraya dokunmak yerine e-paranin bir tiirii olan
temassiz kredi kartlar1 ile 6deme yapmayi tercih etmislerdir. Bu durum Bankalararasi
Kart Merkezi (BKM)’nin yayinladigi raporlarda agikca goriilmektedir. Temassiz
kartlarla yapilan islem sayist 2019 Yil sonu itibariyle 501.745.914 iken Covid-19
hastaliginin {ilkemizde goriildiigii 2020 yilinda bu saytr %244 oraninda artarak
1.726.570.619 olarak gergeklesmis, 2021 yilinda ise % 116 oraninda bir artigla
3.733.269.934°¢ ulasmstir.

E- Paranin bu avantajlarina karsin bazi dezavantajlari da bulunmaktadir. Ornegin;
O0demeleri kolaylastirdigindan bireyleri tiiketime tesvik edici olabilmektedir.
Odemelerde yiiz yiize olma zorunlulugu bulunmadigindan kara para aklama gibi

illegal faaliyetler kolaylasabilmektedir (Takan, 2001, s. 31).

Bazi1 E-para uygulama 6rnekleri;

e eCash: David Chaum’un 1990 yilinda gelistirdigi bu yazilim koér imza
uygulamasi ile mesajlarin icerik ve kullanici bilgileri gizli bir sekilde
kullanicilar arasinda iletilmesini saglamayan bir sistemdir (Franco, 2015, s.
188). Patentli olan bu sistem Avrupa’da bazi bankalar tarafindan kullanilmistir.
Sistemin banka, miisteri ve yer olarak ii¢ tarafi vardir. Temel aktor olan banka
yazilima sahip ve bunu miisteriye sunan taraf iken miisteri, bankanin sundugu
yazilim aracilif1 ile islemi gerceklestiren kisi, yer ise e-para transfer aracidir.
Sistemi kullanmak isteyen bireyler ilk olarak eCash yazilimi olan bir bankadan
cari hesap ile birlikte eCash hesab1 agtirmakta ve yine ayn1 bankadan eCash

uygulamasi edinmektedir. Ardindan eCash hesabini kullanmak i¢in bir hesap
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ve ciizdan sifresi olusturmaktadir. Ayrica banka miisterisi i¢in tirettigi e-paray1
bilgisayarina depolamaktadir. Bu baglamda eCash, tiim taraflarina giivenli
islem olanag1 sunan, para transferi yapan kisinin bilgi gizliligini koruyan bir

ddeme sistemi olarak tanimlanmaktadir (Oztiirk ve Kog, 2006, s. 224).

Net Cash: Cevrimici 6deme yontemlerinden biri olan Net Cash, Massachusetts
Teknoloji Enstitiisii ve Giiney Kaliforniya Universitesi Bilgi Bilimleri
Enstitiisii isbirligi ile planlanmistir. Seri numarasina sahip dijital bir kupon olan
Net Cash, Netbank ad1 verilen Net Cash sistemi uygulayan bankalarca ihrag
edilmektedir. Net Cash sistemi ile para transfer etmek isteyen bireyler
Netbank’a 6deme yaparak kupon satin almakta ve Netbank e-posta ile bu
kuponlar1 alic1 tarafa iletmektedir (Keser Berber, 2002, s. 60). Kupon sahipleri
aligverislerini bu kuponlar ile gerceklestirmek istediklerinde kuponlar yine e-
posta araciligi ile satict tarafindan bankanin kontroliine sunulmaktadir. Seri
numaralarinin bir defa kullanilmasi aligverislerde miikerrerligin 6nlenmesi
acisindan onemli bir husustur. Kaldi ki kuponlar Netbank tarafindan kayit
altina alinmaktadir. Kupon kaydina ilaveten islemler e-posta araciligi
yiriitildiiginden amac¢ dis1 kullanimi engellemek icin Netbank islemin

taraflarin1 da kaydetmektedir (Keser Berber, 2002, s. 60).

Cyber Cash: 1995 yilinda kurulan Cyber Cash, diisiik maliyetli ve hizli bir
sanal 6deme araci olarak tasarlanmistir. Cyber Cash sistemi temelde; ciizdan,
yazar kasa ve transfer saglayicis1 olmak iizere ii¢ bileseni bulunur. Sistemde
islem yapan taraflarin kimlik bilgileri karsi tarafa bildirilmez. Kullanicilart
tarafindan diisiik tutarli 6demelerde kullanilan bir dijital para olan cybercoin,
kullanicilarina borglanma esasli aligveris sistemi olan Edd ya da sifreli kredi
kart1 ile 6deme gibi farkli segenekler sunmaktadir. Cyber Cash sisteminin
kullanimi1 i¢in bireylerin yalnizca internet baglantisi ve bilgisayara ihtiyact
bulunmaktadir. Ancak banka ve isletmeler Cyber Cash sistemini kullanabilmek
icin mevcut uygulamalar tlizerinde ¢evrimi¢i ddeme gilivenligini artirict bir
takim degisiklikler yapmalidir. Son olarak belirtmek gerekir ki bu sistemde
yapilan islemler tamamen anonim degildir ve gecerlilikleri ¢evrimici olarak

ispatlanmaktadir (Weber, 1998, s. 87).
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Mondex: E-para uygulamalar1 arasinda en c¢ok bilinen ilk olarak Swindon’da
uygulanan ve daha sonra kullanimi Avrupa’da bazi {iniversitelerin
kampiislerinde yayginlasan Mondex’tir. Mondex nakit paranin dijital halini
plastik kartlarda saklayarak kiiciik tutarli 6demelerde kolaylik saglayan akilli
kart sistemidir. Kullanicilar bu sistemi fiziksel para veya klasik kredi kartindan
daha kullanigh bulmusglardir. Zira mikrogip iizerine yiiklenmis deger yer ve
zaman simirt olmaksizin 6deme gergeklestirme imkani sunmaktadir. Bu
sistemde ihract kontrol altina alinmak istenen e-para merkezden {iyelere
dagitilmaktadir. Mondex tarafindan belirlenip ¢ipe yiiklenen sifreler sayesinde
giivenlik saglanmaktadir. Kullanicinin Mondex akilli kartin1 kaybetmesi
durumunda ise iginde yiiklii olan parasal deger de kaybedilmis olmaktadir.
Bununla birlikte sifrenin tist iiste hatal1 girilmesi durumunda kart pasif konuma
gecmektedir (Keser Berber, 2002, s. 70). Mondex’in en énemli 6zelligi off-line
hizmet saglamasidir. Ayrica diisiik maliyetle islem olanagi sunmasi, islem
yapan tarafin bilgi gizliligini korumasi, anonim olmast bu sistemin diger

ozellikleridir (Weber, 1998, s. 77).

M-Pesa: Kenya yerel dilinde para anlamima gelen pesa ve mobil kelimesinin
bas harfinden olusan M-Pesa, Kenya’da faaliyet gosteren Telekom sirketlerinin
en biiyiigii olan Safaricom’un e-para denemesi olarak ortaya ¢ikmistir. 2000’11
yillarin baglarinda finans uzmanlar1 Kenya’da cep telefonu olan insan sayisinin
banka hesabi1 olan insan sayisindan daha fazla oldugunu fark etmis ve telefonlar
iizerinden fon aktarim ve 6deme islemleri gergeklestirmeye olanak saglayacak
bir sistemle bu durumu firsata g¢evirmek istemislerdir. Bunun {izerine
Safaricom 2007 yilinda telefon kontoérlerini para birimine doniistiirerek
kullanicilarin telefonlar1 araciligi ile para gondermesini saglayan pilot bir
uygulama sundu. Sistem ¢ok kabul goriince Safaricom’un is ortagi Vodafone
bu uygulamay: faaliyetlerini siirdiirdiigli Giiney Afrika, Fiji, Hindistan gibi
diger iilkelere tasidi. M-Pesa uygulamasi i¢in bir hesap acgilmasi ve telefonda
e-clizdan uygulamasi bulundurulmasi gerekmektedir. M-Pesa uygulamasinda
kullanilan para biriminin adi e-float olup Safaricom bayilerinden nakit para

karsiliginda e-clizdana yliklenerek kullanilmaktadir. E-floatlar M-Pesa
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hesaplar1 arasinda transfer edilebilir, fatura 6demelerinde kullanilabilirler
veyahut kendilerine karsilik gelen tutar kadar yerli para biriminden
kullanicilarina geri 6denebilir. M-Pesa, Kenya’nin 2007 yilinda yasadig
siyasal ve ekonomik sorunlar sonrasi finans sisteminin igleyisinde ortaya ¢ikan
olumsuzluklar nedeniyle, ozellikle de yardima ihtiyag duyan halki maddi
acidan desteklemek isteyen yardim topluluklar1 arasinda para transferi
islemlerinde kullanilan tek ara¢ haline gelmistir. Bahsedilen bu avantajlarina
ragmen M-Pesa’nin kullanicilarina bazi  dezavantajlar  getirdigi de
bilinmektedir. Omegin sistem pahali bir altyapr kullanmaktaydi. Cok yiiklii
miktarda transferlerin gergeklestigi bu sistemde kullanicilara nakit 6deme
yapmak i¢in Safaricom bayi c¢alisanlarinin siirekli bankaya gidip gelmesi
gerekmekte ve bu durum hem is yiikii hem risk olusturmaktaydi. Ayrica M-
Pesa denizagsiri iilkeler ile yapilan transferlerde geleneksel MoneyGram veya
Western Union gibi aglarin alt yapisini kullandigindan bu tiir islemler oldukca
maliyetliydi. Bu dezavantajlar1 gidermek i¢in 2014 yilinda M-Pesa’nin bir
kripto para birimi ile birlestirilip coin gibi islem goérmesi ve adinin BitPesa
olarak degistirilmesi fikri ortaya atildi. Bu yonde calismalar yapilarak M-
Pesa’nin kripto para sisteminin aracisiz, diislik risk ve maliyetle Diinyanin her
yerine transfer yapabilme olanaklarina sahip olmasi amaclanmistir (Vigna ve

Jasey, 2015, SS. 285-287).

2.2.8. Para

ECB (2012, s. 13) sanal paray1 belirli bir sanal toplulugun iiyeleri arasinda kabul goren,

resmi olarak regiile edilmeyen, gelistiricileri tarafindan kontrol edilen bir para tiirii

olarak tamimlamistir. Ancak ECB, 2015 yilinda yayimladigi raporda bu tanimi

degistirmis ve sanal paranin yasal bir para birimi olmadigini, merkez bankasi, e-para

kurulusu ya da kredi kuruluslarindan biri tarafindan piyasaya siiriilmedigini ve bazi

durumlarda paranin alternatifi olabilecek temsili bir deger oldugunu ifade etmistir.

Carkacioglu (2016, s. 7)’ya gore ise sanal para, efektif paralarin temsili olan dijital

para birimlerinin fiziksel gergeklik temsil etmeyen tiirtidiir.
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2009’da Bitcoin’ in piyasada islem gormesini takiben Diinya genelinde sanal para

oldukca dikkat cekmisken Tiirkiye’de bu konu ile ilgili yapilan yatirimlar ve

caligmalar diinya geneline kiyasla daha sinirli kalmistir. Sanal para birimlerinin yeni

bir kavram olmasi ve yasal merciler tarafindan ihra¢ edilmemesi piyasada farkli isim

ve anlamlarda kullanilmasina yol agmaktadir ( Uzer, 2017, s.115).

Sanal para birimlerini ii¢ grupta incelemek miimkiindiir (ECB, 2012, s. 13):

1-

Kapalh Sanal Para Semasi: Reel ekonomi ile neredeyse higbir bagi
bulunmayan bu sanal para tiirii sadece ait oldugu sanal platformda elde edilir
ve oyunlarda kullanilirlar. Kullanicilar genellikle abonelik {icreti ddeyerek

sanal para kazanirlar.

Tek Yonli Akisa Sahip Sanal Para Semasi: Itiabri para birimleri ile
alinabilen fakat tekrar itibari para birimine doniistiiriilemeyen sanal paralardir.
Facebook Kredisi’ni ornek verebilecegimiz bu sanal para tiirii sanal mal ve

hizmet aligverislerinde kullanilan bir uygulamadir.

iki Yonlii Akisa Sahip Sanal Para Semasi: Bu semaya ait sanal paralar itibari
para ile alinip satilabilen daha sonra tekrar itibari paraya doniistiiriilebilen sanal
paralardir. Bu sanal para ¢esidi reel ekonomi ile iligkili olup gercek mal ve
hizmet aliminda kullanilabilmektedir. Bu tiire ornek olarak Second Life
oyununda kullanilan, ABD Dolar1 karsiliginda satin alinan ve tekrar ABD

Dolar1’na doniistiiriilebilen Linden Dolar1 verilebilir.

Birbirinin yerine kullanilan e- para ve sanal paranin iki farkli kavram olduguna

deginmek faydali olacaktir. Oncelikle e-para yasal merciler tarafindan ihrag

edilmis efektif paranin karsiligi olan dijital para cesididir. Sanal paralar ise

herhangi bir merkeze bagli degildirler. Diger bir fark parasal degerin islem

yapanlar arasindaki transfer seklidir. Yakin tarihe kadar aracisiz transfer islemleri

yalnizca nakit para ile yapilabilmekteydi. E-para sisteminde degerlerin islem

taraflar1 arasindaki transferi merkezi bir altyapir kullanilarak yapilirken sanal

parada herhangi bir araci olmaksizin transfer saglayan dagitik defteri teknolojisi
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kullanilarak yapilir (Cetinkaya, 2018, 13). Elektronik paralar gelistiricileri
disindakiler tarafindan kabul goriirken sanal paralar ise sanal bir toplulugun
iiyelerince kabul gormektedir. E- parayr diizenleyen yasalar ve belirli kurallar
mevcutken sanal paralarda boyle bir diizenleme s6z konusu degildir. E-paralar
fiziki paralar1 temsil ettiklerinden arz miktarlar1 bellidir ancak sanal paralarin arz
miktart gelistiricisinin kararma bagldir (ECB, 1998, s. 16). Sanal para ile
elektronik para arasindaki farki Tablo 2.2°deki gibi 6zetlemek de miimkiindiir.

Tablo 2.2: Sanal para ve elektronik para karsilastirmasi

Elektronik Para Sanal Para

Yasal diizenlemesi mevcuttur. Yasal olarak diizenlemesi yoktur.

Yasal merciler ve kurumlar tarafindan .
] Ozel kisi veya gruplar tarafindan ihrag edilir.
ihrag edilir.

Genel kabul goriir. Sanal bir toplulugun iiyeleri tarafindan kabul goriir.

Hesap birimi TL, Euro gibi dolagimdaki Hesap birimi Bitcoin gibi yasal olarak dolagimda

yasal para birimleridir. olmayan para birimleridir.

Arz1 sabittir. Arz1 sabit olmayip ihrag¢ edenin istegi miktardadir.
itibari degeri garantilidir. Itibari degeri garantili degildir.

Denetlenmektedir. Denetime tabi degildir.

. Islem riskinin yaninda hukuki agidan da risk
Islem riski igermektedir.

igermektedir.

Kaynak: (Polat ve digerleri, 2018, s. 46)

2.3. Paramin Ozellikleri

Paranin genel kabul gorebilmesi igin sahip olmasi gereken Ozellikler asagidaki gibi

siralanabilir (Ozbilen, 2016, s. 4-5);

e Tasmabilirlik: Para hafif olmali, tasinmasi ve transferi kolay olmalidir.
e Dayamkhhk: Para uzun zaman tedaviilde kalacagindan sik sik el

degistirecektir. Bu durum yipranmalara neden olacagindan para fiziksel olarak

! Dagitik Defter Teknolojisi ,islem kayitlarinin tek merkezde toplanmadigi kayit sistemidir (Uzer,
2017:21).Bu kavram 2.Boliimde detayl olarak incelenecektir.
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dayanikli bir maddeden yapilmasi gerekmektedir. Merkez bankalar1 yipranmis
paralar1 imha ederek ayn1 miktarda yeni para basar ve paralarin siirekli yeni
kalmasini saglar.

Boliinebilirlik: Takas sisteminde karsilasilan en Onemli zorluk malin
boliinememesi sonucu bir iiriin satin alabilmek i¢in ¢ok sayida takas islemi
yapmak gerekmesiydi. Para aligverislerde kolaylik saglamak tiizere farkli
degerlerde basilmalidir.

Standart Olma: Bir iilkede tedaviilde olan bir paranin nominal degerinin
iilkenin her yerinde ayni olmasi paranin standart olma Ozelligini ifade
etmektedir. Bu gerceklesmediginde paranin giivenilirligi saglanamadigindan
kullanim1 genel kabul géremeyecektir.

Genel Kabul Gérme: Toplumun genelinin kabul etmedigi bir nesnenin para
olarak tedaviilde kalamayacaktir.

Taklit Edilememesi: Para basma yetkisi devlet tarafindan Merkez Bankasina
verilmistir. Bunun disinda herhangi bir kisi ya da kurum tarafindan para basilip
tedaviile sokulmasi yasaktir.

Homojenlik: Parayi olusturan maddenin paranin tamaminda ayni degerde
kullanilmasini ifade eder. Ornegin altin veya giimiis bir kiilgenin her yerinin
ayni alasima sahip olmas1 homojenlik geregidir.

Zaman Ic¢inde Degerini Kaybetmeme: Zaman icinde ekonomilerde goriilen
dalgalanmalar ulusal paranin degerini yabanci paralar karsisinda kaybetmesine
neden olmaktadir. Bu baglamda merkez bankalari ulusal paralarin degerini

korumakla gorevlidir.

2.4. Paramin Fonksiyonlar

Deniz kabugu, tas, maden veya kagit olmasi fark etmeksizin para olarak kullanilan

metanimn belli fonksiyonlart yerine getirmesi gerekmektedir. Bu fonksiyonlar

literatiirde geleneksel ve modern fonksiyonlar olmak {izere ikiye ayrilmistir. Buna gore

geleneksel fonksiyonlar; paranin degisim araci, hesap birimi ve deger 6l¢iisii olmast

iken modern fonksiyonlar; iktisadi faaliyetleri degistirme, geliri yeniden dagitma ve

niifuz saglama araci olarak kullanilma olarak ifade edilmektedir. Paranin fonksiyonlari

bahsi gecen ayrima gore asagida agiklanmustir.
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2.4.1. Degisim Araci Olarak Para

Para tiim piyasa iglemlerinde kullanilan bir degisim aracidir. Takas ekonomilerinde
islem maliyetleri diger ifadeyle mal ve hizmetlerin takasi i¢in harcanan zaman
yiiksektir ¢ilinkii bireyler almak istedikleri bir iirline ulasana kadar birgok kisi ile pek
cok farkli trtin karsiligi takas yapmaktaydilar. Bu nedenle degisim araci olarak
kullanilan para bireylerin aligveris i¢in harcadiklar1 zamani azaltarak ekonomik

verimliligin artmasini saglamaktadir (Mishkin, 2011, s. 44 ).

2.4.2. sap Birimi Olarak Para

Agirlik ve mesafenin kendilerine 6zgii dlcii birimi ile dl¢ililmesine benzer sekilde mal
ve hizmetlerin parasal degeri para ile 6l¢iilmektedir. Deger Sl¢iisii olarak para fiyatlari
karsilastirmayr mimkiin kildig1 i¢in islem maliyetini azaltmaktadir. Ekonomiler
biiylidiikce paranmn hesap birimi olma fonksiyonundan kaynaklanan faydalar1 da

artmaktadir(Mishkin, 2011, s. 45).

2.4.3. Deger Saklama Olgiisii Olarak Para

Bireyler ekonomik faaliyetlere katilim sonucunda elde ettikleri gelirin bir kismini
tilketirken bir kismuni tasarrufa yonlendirmektedir. Ancak bireyler degerini
koruyabilen, muhafazas1 kolay ve saglam bir maddeden yapilmis olan bir parayi
tasarruf araci olarak kullanirken degerini koruyamayan, alim giicii siklikla degisen
paralari tasarruf araci olarak gérmediklerinden tasarruflarini gayrimenkul gibi yatirim

mallarina doniistiirmeyi yeglemektedir (Erol ve Demiray Erol, 2013, s. 50).
2.5. Paramin Modern Fonksiyonlar:
Paranin temel fonksiyonlarinin yaninda bazi modern fonksiyonlar1 da vardir. Bu

fonksiyonlar; iktisadi faaliyetleri degistirme, geliri yeniden dagitma ve niifuz saglama

araci olarak kullanilma seklinde agiklanabilir.
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2.5.1. liktisadi Faaliyetleri Degistirme

Para ekonomik tiretimi tesvik eden, yatirimlar1 finanse eden ve igslemleri kolaylastiran
eden bir role sahiptir. Ekonomik faaliyetlerde bulunan hane halki ve firmalar talepleri
halinde diisiik faiz ile finansman saglayabileceklerini diisiindiiklerinde veya ilerleyen
zamanlarda fiyat artis beklentileri oldugunda atil olarak beklettikleri para miktarini
azaltacaklardir. Sonug¢ olarak tasarruf azalirken yatinm ve tliketim harcamalar
artacaktir (Celik, 2015, s. 94). Dolayisiyla parasal genisleme olarak da ifade edilen bu

durum bireylerin iktisadi kararlar1 tizerinde etkili olabilmektedir.

2.5.2. Geliri Yeniden Dagitma

Geliri yeniden dagitma fonksiyonu finans kurumlarinda toplanan paranin kredi olarak
talep edenlere verilebilmesi durumunda goriliir. Yatirimcilar, kullandiklar krediler ile
yeni yatirimlar yaparak is hacimlerini ve buna bagh olarak da karlarini artirabilirler.
Ayrica enflasyon oraninin yiiksek oldugu ekonomik donemlerde kredi kullananlar geri
odedikleri tutarin degerinde de azalma yasanacagindan satin alma giiclinde avantajlar
elde edebilmektedir. Ancak kredi kullanamayan yatirimcilar i¢in bu avantajlar s6z

konusu olmamaktadir (Ozbilen, 2016, s. 7).

2.5.3. Niifuz Saglama Araci Olarak Kullanilma

Para ge¢misten giinlimiize niifus araci olarak kabul goren bir unsurdur. Devlet
bagkanlarinin kendi adlarina para bastirmasi egemenlik gostergesi kabul edildiginden
yeni goreve gelen devlet bagkanlari adlarina para bastirmaktadirlar. Bir ulusun
parasimnin baska uluslarin parasi nazarinda deger kaybina ugramasi o ulusun hem
ekonomik olarak hem de siyasi olarak gii¢ kaybetmesi olarak algilanmaktadir (Demir,

2020, 5.7).
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2.6. Uluslararasi Para Sisteminin Gelisim Siireci

Gegmisten giiniimilize haberlesme ve ulasim alanlarinda kaydedilen ilerlemeler
iilkelerin birbirleriyle olan iligkilerini de gelistirmistir. Ulagim olanaklariin gelismesi
ile bir yerde iretilen mallarin katma deger kazanabilecekleri bolgelere transferi,
iletisim olanaklarinin gelismesi ile de fonlarin bir yerden bir yere transferi hizlanarak
uluslararasi para ve mal piyasalarinda doniistimler yasanmistir (Sevim, 2016, s. 193).
Bu gelismelere paralel olarak iilkeler arasi ticaret gelismis ve buna bagli olarak para
aktarim iglemleri hiz kazanmistir. Elbette ki bdyle bir ortamda 6demelerde hangi
iilkenin parasinin kullanilacag taraflar arasinda kaginilmaz bir sorun haline gelmistir.
Iste bu nedenle iilkeler ortak bir sistem kurmak amaciyla aksiyon almustir. iki ya da
daha fazla tilkenin yasadiklari sorunlara daha etkin ¢oziimler iiretmek amaciyla bir
araya gelerek olusturdugu yapilar uluslararasi sistem olarak ifade edilmektedir
(Yalgmer, 2012, s. 17). Zaman i¢inde farkli donemlerde birgok farkli uluslararasi birlik
ve parasal sistem olusturulmustur. Bu baglik altinda evrensel olarak uygulanan para
sisteminin 5 donemi; 1550-1870 arasi, altin para dénemi, 1. ve 2. Diinya Savaglari
(buhran donemi) doénemi, Bretton Woods sistemi ve gilincel uluslararasi finansal

uygulamalar anlatilacaktir.

2.6.1. -1870 Aras1 Uygulanan Para Sistemi

Mal paralarin  birbiriyle degisiminde uygulanan oranlar istikrarsizlia neden
olmaktaydi. Yasanan bu sorunlar nedeniyle mallar daha kalitesiz liretilmeye baglanmis
ve bu durum uluslararasi1 ekonomik iglemlere yansiyarak tilkeler arast ticareti azaltici
etki yaratmistir. 1750’lere kadar tek banka konumunda olan Ingiltere Bankasi’nin
faaliyete gecmesiyle bu siirlilik dénemi son bulmustur. 1750 yil1 ile beraber Diinya
bankaciligin gelistigi bir déneme girmistir. Bu yeni dénemde Ingiltere Bankasi’nin
O0demelerde altin rezervine karsilik ihra¢ ettigi banknotlar1 kullanmaya baslamasiyla
Ingiltere ekonomisinde tek rezerv sistemi baslamis ve Ingiltere Bankasi merkez

bankasina esdeger bir konuma gelmistir (Keskin Koylii, 2020, s. 64).
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2.6.2. Altin Para Donemi

[lk sistematik para uygulamasi olan altin para sistemi 1870’ler ile 1. Diinya Savasi’nin
baslangic yillarma kadar uygulanmistir. Temelde, {lkelerin paralarimi altina
endeksleyerek uluslararasi ticarette O6demeleri dengelemek amaciyla kurulmugstur
(Keskin Koylii, 2020, s. 65). Bu sistem devletlerin paranin altina doniistiiriilmesi
isleminde sabit bir fiyatin kullanilacagini garanti etmesiyle beraber yerlesmistir

(Yalgmer, 2012, s. 21).

Altin para sisteminin uygulandigi donemde Londra’nin ticaret ve finansal alanlarda
gelismis olmasit Londra’yr sistemin merkezi konumuna getirmisti. Altin para
sisteminde bir iilke cari agik verdiginde o iilkeden altin ¢ikis1 gerceklesmekte ve para
arzi azalmaktaydi. Sonug¢ olarak fiyatlar diismekte, ihracat artmakta ve ithalat
azalmaktaydi. Ulkeler cari fazla verdiklerinde ise bu durumun tersi olusmaktayd.
Boylelikle ddemeler bilangosu dengelenmekteydi. Ulkeye altin girisi olmasi para
arzinin artmasina ve fiyatlarin yiikselmesine yol actifindan altin standardinda siirekli
cari fazla vermek miimkiin degildi. Ote yandan altin para sisteminde ddviz piyasasina
devlet miidahalesi olamamasina karsin her devlet kendi parasinin altin muhteviyatini

korumakla yiikiimlidiir (Caglar ve Diskaya, 2018, s. 6).

Yine Caglar ve Digkaya (2018, s. 6)” nin ifade ettigi lizere altin para sistemi sabit kur
rejimleri ile ayn1 mantikla iglemektedir. Zira her iki sistemde de 6demeler bilangosu
dengesi otomatik olarak saglanir ancak bu durum iilke igindeki fiyatlarin da
degismesine neden olarak i¢ dengeyi bozmaktadir. Diinyadaki tiim merkez
bankalarinin altinin kendi para birimleri karsisindaki fiyatini sabit tutmakla sorumlu
olmasi diinya genelinde bir parasal disiplin olusturmaktadir. Olusan bu parasal disiplin
altin para sisteminin en temel avantaji olarak goriilmektedir. Sistemin en biiyiik
dezavantaj1 ise altin rezervinin sinirli olmasidir. Ekonominin gelismesine paralel
olarak ticari islemler ve para ihtiyaci artmaktadir ancak smirlt altin rezervi nedeniyle
para arzi yeteri kadar artirilamayacagindan ekonomik biiyiimenin yavaslamasi s6z
konusu olacaktir. Ayrica altin rezervlerinin asimetrik dagilimi nedeniyle biiytlik
miktarda altin stoguna sahip olan iilkelerin altin satis1 yaparak kiiresel ekonomiyi

etkileyebilmeleri bu sistemin bir diger dezavantaji olarak belirtilmektedir.
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Savas oncesi refah donemini temsil eden altin standard1 oldukga yiiksek tutara ulagan
dis borglar, yanlis para politikalar1 gibi nedenlerle sekteye ugramistir. 1. Diinya
Savasi’nin baslamasi uluslararasi ticareti ve piyasada serbest altin dolagimini
engellemistir. Ekonomide séz sahibi iilkelerden olan ingiltere, Almanya, Rusya ve
Fransa gibi iilkelerin kendi para birimlerini altina artik altina doniistirmemeleri altin
ihracatina kisitlama getirmeleri sonucunda altin standardi donemi sona ermistir

(Rickards, 2012) .

2.6.3. Diinya Savaslar1 Donemi

Diinya Savasi sirasinda olusan yiliksek giderleri karsilamak i¢in devletler merkez
bankalarina bor¢lanmiglar ve banknot hacmi altin rezervinin gerektirdigi miktar
asmistir. Bunun sonucunda banknotlarin altina doniistiiriilmesi sonlandirilmis ve fiilen
kagit para sistemine doniilmiistiir (Hig, 1982, s. 73). Savasin yol actigi finansal
yikimdan kurtulmaya baslayan iilkeler altin para sistemine geri donmek istemislerdir.
Bu konuda ilk girisimi diger iilkelere nazaran daha diisiik enflasyona sahip ABD
gerceklestirmis ve savasin bitmesinin hemen ardindan altin ihracatina uyguladigi
kisitlamalar1 kaldirmistir. 1919 Yilinda altin para sistemine geri donen ABD’yi 1925
yilinda Ingiltere ve ardindan 1928 yila kadar Isvigre, Fransa gibi iilkeler izlemistir
(Akdogan, 2020, s. 95). Avrupa illkelerine yaptig1 ihracati artirmak isteyen ABD,
yiiksek enflasyona sahip ilkelerin altin standardina gegebilmeleri icin enflasyon
hedeflemesi yapmalar karsiliginda bu tilkelere kredi agarak yardimda bulunmustur.
Bu program cercevesinde zamanla Avrupa ve Diinya genelinde altin kiilge sistemine

doniilmiistiir (Hig, 1982, s. 73).

Odemeler dengesini yonetmek igin kullanilan rezervleri ABD ve Ingiltere’nin altin
olarak tuttugu bu sistemde diger iilkeler rezervlerini altin, dolar ve sterlin olarak
tutmuslardir (Butler, 2016, s. 29). Ancak bu yeni sistemde tespit edilen para
standartlar ile piyasa fiyatlar1 arasinda dengesizlik olugmaktaydi. Yeni kabul edilen
standartlardaki para diger tilkelerin paralar ile karsilastirildiginda ya ¢ok diisiik ya da
cok yiiksek tutulmaktaydi. Ornegin, Fransiz Frang: gercek degerinden diisiik tutulmus

ve ihracatin1 artirarak Fransa’ya altin akisii saglamistir. ingiltere’de ise Sterlin’ in
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fiyat1 piyasa fiyatlarma kiyasla yiiksek tutulamamasia karsilik iiretim maliyetleri
azaltilamadig1 icin Ingiltere ihracat faaliyetlerini artiramamustir. Kisa siirede altin
kiilge, tilkelerin sahip olduklar1 toplam para stogunu karsilamasi yaninda uluslararasi
o0deme aract durumuna gelmistir. Altin kiilge sistemini uygulayan iilkelerin dig
Odemelerde altin kiilce kullanmasi zorunluluktu. 1929 Yilina gelindiginde ise biiyiik
buhranin etkisiyle Amerika disindaki iilkeler atin kiilce sistemi uygulamasini
sonlandirmiglardir. Amerika ise mevcut altin kiilce 1933 yilinda terk ederek 1934
yilinda yeni bir altin kiilce sistemini uygulamaya koymustur. Ekonomik buhrani
basglatan altin para sistemi olmasa da buhranin diinyaya yayilmasinda etken rol
oynamistir. Buhran sebebiyle reel gelirlerin azalmasi, iilkelerin 6deme sorunlar ile
miicadele etmesine Ozellikle hammadde ihra¢ eden iilkelerin alacaklarini tahsil
edememesine yol agmis olmasi altin kiilge sistemini yikici etki yaratmistir (Hig, 1982,
s. 74). Buhran doneminde {ilkeler ekonomik istikrarlarini saglayabilmek adina ithalati
kisitlamaya ve ihracati artirmaya yonelik bencil politikalar uygulamiglardir.
Uygulanan bu politikalar diinya genelinde iiretim ve ticaret hacminde biiyiik oranda
azalmaya yol agmistir. Avusturya’da faaliyet gosteren Credit Astait Bankasi’nin 1931
yilinda iflas etmesi ile uluslararasi bir panik olugsmustur. Bu panik havasi hizla
yayilmis ve insanlar bankalardan alacaklarini talep etmislerdir. Bu duruma bagli olarak
altin stoklarinin erimesini onlemek amaciyla iilkeler kambiyo denetimi uygulama

koymuslardir (Seyidoglu, 2003, s. 526).

1931 Yilinda Ingiltere’nin altin stoklarina olan yiiksek talep Sterlin’ in olagan dist
yiikselmesine ve Ingiletere’ nin daha fazla siirdiiremeyerek sistemi terk etmesine
neden olmustur. Ingiltere’yi diger iilkeler de takip etmis ve altin para uygulamasi sona

ermistir (Butler, 2016, s. 29).

2.6.4. Bretton Woods Sistemi

Diinya Savasi’nin bitmesiyle {ilkeler, savagla birlikte yasanan finansal krizlerden
korunmay1 amaglayarak yeni bir para sistemi kurmak i¢in ¢aligmalar yapmislardir. Bu
baglamda 1 Temmuz 1944 tarihinde ABD’nin Bretton Woods kasabasinda bir
antlagsma imzalanmistir. Uluslararast Para Fonu (International Monetary Fund-IMF)

ve Diinya Bankasi (International Bank for Reconstruction and Development-IBRD)’
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nin temelleri bu antlagsmayla atilmistir (Comert, 2016, s. 119). Bretton Woods
Antlasmasi; doviz kurlarinin ABD Dolarina, ABD Dolarinin ise konvertibl kabul
edilmesi kosulu ile altina sabitlenmesini esasina dayanmaktadir (Mumcu Akan, 2010,

s. 109).

Bretton Woods sisteminde iilkeler, ilan edilen kurlar1 ya aynen uygulayacak ya da %
1 azaltip artirabilecek sekilde miidahale edeceklerdi. Bu sistemde iilkelerin merkez
bankalar1 kurlar1 kabul edilen oranda tutabilmek amaciyla kendi iilkelerinin para arz
ve talebini denetleyebilmek i¢in wuluslararasi ticaret iligskilerine miidahale
edebilmekteydi (Tiirkcan, 1980, s. 91). Amaci iilkeler arasi ekonomik iligkileri
gelistirmek ve finansal sorunlara ¢oziim getirmek olan Bretton Woods Sisteminin

baslica kurallar asagida siralanmistir (Erol ve Erol, 2013, s. 23) :

e Amerika digindaki iilkeler para birimlerini Amerikan dolarina endeksleyecek,
Amerika ise 1 ons altin = 35 Amerikan dolar1 seklinde dolar1 altina
endeksleyecekti.

e Milli para birimini Amerikan dolarina endeksleyen iilkeler gerceklestirdikleri
dis ticaret hacmi kadar dolar kazanabilir ve bu dolar karsiliginda Amerika’dan
altin alabileceklerdi.

e Bu sistemde parite aralifi %1 olarak kabul edilen sabit déviz kuru
uygulanacagindan devaliiasyon ve revaliiasyon yapilmasi onlenecekti. Merkez
bankalarinin doviz kurunu belirledigi sabit doviz kuru politikasinin tersi esnek
doviz kuru politikasinda kurlar piyasada arz talebe gore belirlenir.

e Bretton Woods anlagmasi ile kurulan IMF ve Diinya Bankas1 gelismekte olan

iilkelere finansal destek saglayacakti.

Amerika’nin diinya ticaretinde gii¢lii konumda olmasi nedeniyle Amerikan Dolar1
Bretton Woods Sisteminde kilit bir 6neme sahipti. Sistemde rezervlerin altin, Amerika
Dolar1 ve 6zel cekme hakki (Special Drawing Rights-SDR) hakki olarak ¢ekilmesi
miimkiin olmaktaydi (Caglar ve Digkaya, 2018, s. 8).

[k yillarda cari fazla veren iilkeler bu fazlaliklar1 dolar rezervi olarak tutarak Amerika

hazine bonosuna yatirrm yaparak faiz gelirinden faydalaniyordu ve ihtiyag¢
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duyuldugunda 1 ons altin =35 Amerikan dolar1 paritesiyle altina doniistiiriyorlardi.
Amerika’nin genellikle cari fazla vermesi nedeniyle diger iilkelerin Amerika menseili
iiriinlere olan talebini karsilamak icin dolara ihtiya¢ duyuluyordu. 1949 yilinda
Amerika’nin altin rezervi 24,5 milyar dolar seviyesine ulasmisti. 60’11 yillara kadar bu
sistem sorunsuz olarak uygulanmaktayd: fakat bu yillara gelince sistemde sorunlar
goriilmeye baslandi. Ornegin Amerika’nin Vietnam Savasi’na finansman saglamak
amaciyla dolagima yiiksek miktarda dolar siirmesi nedeniyle Amerika ekonomisinde
cari agik ve enflasyon olusmustu. Bu durum karsisinda birc¢ok iilke 6zellikle Fransa ve
Almanya dolar satip altin alarak spekiilatif saldirilar gergeklestirmiglerdir. 1971
yilinda Smithsonian Anlagmasi®> uyarinca Bretton Woods Sistemini kurtarmak
amaciyla dolarin altin karsisindaki degeri diisiiriilmiis ve 1 ons altin = 38 dolar olarak
giincellenmis ve %1 olarak uygulanan ulusal para birimlerinin dolar karsisindaki
dalgalanma marj1 %2,5 oranina yiikseltilmigtir. Bu gilincellemelerin amaci dolara
kaybettigi istikrar1 kazandirmakti. Fakat Amerika’nin gittik¢e artan cari a¢ig1 dolarin
ikinci defa devaliie edilmesine neden oldu ve 1 ons altin = 42 dolar olarak belirlendi.
Buna ragmen dolar altinla desteklenemeyecek konuma gelmis ve 1973 yilinda ulusal
para birimlerinin altina endekslenmesi sona erdirilerek dalgali doviz kuru
uygulanmaya baglanmis ve Jamaika’da gergeklesen konferans ile birlikte Bretton

Woods Sistemi resmen son bulmustur. (Akbay, 2011, s. 4).

2.6.5. rupa Para Sistemi

Finansal biitiinlesme ile politik birlik saglama girisimlerinin baslangic asamasi
seklinde tanimlanan Avrupa Para Sistemi 13 Mart 1979 tarihinde kurulmustur. Ulkeler
aras1 parasal krizler uluslararasi parasal birlik olusturma fikrinde 6nemli etken
olmustur. Avrupa para sistemi olusturulmasina dair fikir ilk defa 1959 yilinda Birlesik
Avrupa eylem komitesinin “Avrupa Maliye Politikas1” olusturulmasini amaglayan bir
raporda ortaya atilmig ve ana hatlar1 belirlenmistir. Fakat Avrupa Ekonomik

Toplulugunun kurulmasinin ardindan iiye iilkeler arasinda uygulanacak glimriik birligi

2 Sanayilesmis 10 biiyiik iilke temsilcilerinin 8 Aralik 1971 tarihinde Washington Smithsonian
Institute’de toplanarak ulusal para birimlerinin Amerikan dolar1 karsisindaki degerini yiikseltmeyi
kararlastirdiklar1 antlagmadir (Akdogan, 2020, s.100).
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ve tarim politikalarma &ncelik verilmistir. Giimriik Birligi® 1968 yilinda
gerceklestirilmis, Ortak Tarim Politikasi* icin iiye iilkeler arasinda sabit kur
uygulanmasina ihtiya¢ duyulmustur. Ayrica 1960’1 yillarin sonlarina dogru parasal
sistemde yasanan krizlerin artmasi ile birlikte Avrupa iilkeleri Amerikan dolarina kars1
yeni bir parasal sistem kurulmasi konusunda ortak bir karara varmistir. Avrupa
iilkelerinin para birimlerinden olusan bir sepete dayanan, miibadele araci ve hesap
birimi olarak kabul géren “Avrupa Para Birimi (ECU)” adinda yapay bir para birimi
olusturulmustur. ECU miibadele araci 6zelligine sahip oldugundan rezerv para
konumdadir. Avrupa topluluguna iiye tlkelerin ECU’yu olusturan sepet igerisinde
ekonomik giicleri oraninda payr bulunmaktadir. Esasen kaydi bir para olan ECU
basariyla uygulanmis ve diinya ticaretinde dnemli bir konuma gelmistir (Ekmekgiler,

2007, s. 369).

2.6.6. Giinimiiz Uluslararas: Para Sistemi

Glinlimiiz uluslararasi para sistemi 1997-1998 Asya krizi ve 1999 yilinda Euro para
biriminin tedaviile ¢ikarilmasini miiteakip sekillenmistir. Bugiinkii sistemin Bretton
Woods sistemi ile diinya genelinde Onemli kabul edilen Dolar, Mark, Yen para
birimlerinin dalgalanmasiyla olusan sistemin bir doniislimii oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Likidite arzim1 smirlayan bir kuralin olmamasi bu sistemin belirgin
ozelligidir. Kontrollii dalgali kur rejimi seklinde uygulanan giiniimiiz uluslararasi para
sisteminde Amerika Dolar1 ve Euro kiiresel ¢apta kabul géren para birimleridir. Bazi
tilkeler en yogun ticari iliskileri olan iilkelerin tercihlerini dikkate alarak kendi para
birimlerini Euro veya Amerikan Dolarina sabitleyerek finansal istikrar saglamayi
hedeflemektedir. Merkez bankalar1 gerekli gordiigi zamanlarda ulusal paralarinin
degerini yonetebilmek adma kurlara miidahale edebildiginden sisteme ydnetimli
dalgalanma adi ile de anilmaktadir. Giinlimiiz uluslararas1 para sisteminin baslica

ozellikleri asagida belirtilmistir ( Caglar ve Diskaya, 2018, s. 14-15):

3 Uye iilkelerin hem kendi aralarinda hem de tye olmayan ftilkelere kargt ortak bir giimrik tarifesi
uyguladigi serbest ticaret alanidir (T.C. Dis Isleri Bakanligy).

4 Tarimsal kalkinmanin saglanmasi amaciyla tiim Avrupa Birligi iilkeleri tarafindan ortak bir sekilde
yiiriitiilen tarim destek ve planlama programidir (European Commision).
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Para birimleri altina endeksli degildir. Altin, merkez bankalarinin rezervleri
icinde belirli bir paya sahiptir ve piyasada alinip satilan bir kiymetli maden
olarak degerlendirilmektedir.

Para birimlerinin degerini belirleyen kistas arz ve taleptir. Birlesik bir
uluslararasi piyasa olan doviz piyasasi en biiyiik kiiresel piyasadir.

Doviz kurlar1 arz ve taleplerine endeksli olarak dalgalanirlar. Fakat tilkede
doviz kurlarindan kaynaklanan bir finansal istikrarsizlik olmamasi i¢in doviz
kurlart resmi otoriteler tarafindan takip edilirler ve gerekli hallerde doviz

kurlarina miidahale s6z konusu olur.
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3. KRiPTO PARALARIN TANIMI VE OLUSUM SURECI

3.1. Kripto Paralarin Tanim

Kripto para birimleri iglem onayi i¢in kriptografik ispatlara dayanan dijital bir para
tirii olmakla beraber genellikle smirli anonimlik saglama, merkezi otoriteden
bagimsiz olma ve miikerrer islem korumasi 6zelliklerine sahiptir. Bu agidan kripto
paralarin bu ozelliklerin bilesimine sahip tek para birimi oldugunu ifade etmek

miimkiindiir (Lansky, 2018, s. 19).

Kripto para, cyripto ve currency kelimelerinin birlesiminden olusan Tiirk¢ede
sifrelenmis para anlaminda kullanilan kelimedir. Sifrelenmis para anlaminda
kullanilmasi sanal ciizdanlardan sifre vasitasiyla alinip satilmasi nedeniyledir. Kripto
paralar gergcek paralarla ayni1 gorevi yerine getirse de piyasada sadece sanal olarak
islem gormesi kripto paralar itibari paralardan ayiran 6nemli bir 6zelliktir (Turan,

2018, s. 2).

Bitcoin gibi kripto para birimleri giivenli sifreleme yontemleri ile transferi miimkiin
olan dijital degerlerdir. Banka hesaplarindaki degerlerin aksine kripto paralar herhangi
bir kisi ya da kurulusun sorumlulugunda degildir (White, 2015, s. 383). Kripto paralar
elle tutulamasalar da fiziksel para birimlerine doniistiiriilebilmeleri miimkiindiir. En
cok taninan1 Bitcoin olan kripto paralarin piyasada binden fazla ¢esidi bulunmaktadir.
Merkezi olmayan kripto paralarin degerini belirleyen belirli bir yapt da mevcut
degildir. Sifreleme toplulugu tarafindan yonlendirilen kripto paralar diinya capinda
gecerli degildir ve kabul edilmeleri baz1 yasal ¢ercevelere baglhidir (Nebil, 2018, s. 20).
Kripto paralar degerini kiymetli madenler gibi madenin kendi degerinden veya kagit
para gibi devlet otoritesinden degil kullanicilar tarafindan bir degisim araci ya da bir
emtia olarak kabul edilmelerinden almaktadir. Piyasanin anlik arz ve talep kosullari
diger para birimlerinde ya da emtialarda oldugu gibi kripto paralarin degerini de
belirlemektedir (Egilmez, 2017, s. 1). Dijital para birimleri merkeziyetsiz bir yapiya
sahip oldugundan islemleri kontrol etmek, dolandiricilik olaylarmi 6nlemek gibi

islemler icin kriptografi yontemleri kullanilmaktadir. Bu nedenle kripto para ismini



almislardir. Islemlerin ag diigiimlerince onaylanmasindan sonra tiim islemler blok
zincire kaydedilmektedir. Ote yandan bazi islemler icin yiiksek donanima sahip

bilgisayarlara ihtiya¢ duyulabilmektedir. (Gandal ve Halaburda, 2014, s. 4).

Buraya kadar tanim1 yapilmaya ve genel cergevesiyle 6zellikleri anlatilmaya ¢alisilan
kripto parayla ilgili Lansky (2018, s. 19) de beklenen alt1 6zellik bulundugunu ifade

etmektedir:

1- Merkeziyetsiz bir yapiya sahip olmalidir.

2- Islem ve sahip kayitlar1 gizli olmalidr.

3- Sistem yeni kripto para birimlerinin iretilip iretilemeyecegini, eger
iiretilebilecekse bunun nasil belirlenecegini tanimlamalidir.

4- Kiripto para birimleri sadece kriptografik olarak ispatlanan miilkiyete sahiptir.

5- Sistem sadece miilkiyetini ispat eden birimlerin islem bildirimine izin
vermektedir.

6- Ay sifreleme birimlerinin miilkiyetini degistirmek i¢in ayn1 anda girilen iki

talimat varsa sistem sadece birini gergeklestirmektedir.

Kripto paralar ile yapilan transfer islemlerinde islemi saglayan agin iki esi
bulunmaktadir. Esler 27-34 karakterden olusan alfantimerik bir deger olan benzersiz
sanal bir adresten yonlendirilmektedir Her esin kripto para islemlerini yonetmek
amactyla bir istemci taraf uygulamasi olan ciizdan tarafindan saklanan ve yonetilen
birden c¢ok adrese sahip olmasi dikkat g¢ekici bir husustur. Esler kripto paralarin
transferi icin birbirlerine mesaj yayinlamaktadir. Bodylece islem dijital olarak

imzalanarak olusturulmaktadir (Vyas ve Lunagaria, 2014, s. 10).

Bununla birlikte kripto paralarin arzina iligkin artig hizi genellikle Onceden
belirlenmekte ve sonradan degistirilememektedir. Ornegin, Bitcoin iiretimi 21 milyon
adetle sinirlandirlmistir ve Bitcoin’in  yaklagik olarak 17 milyonu piyasada
dolagmaktadir. Ancak belirtmek gerekir ki Bitcoin’ den sonra iiretilen kripto paralarin

da sayis1 hizla artmaktadir (Karaoglan ve digerleri, 2018, s. 16).
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3.2. Kripto Paralarin Tarihi

Ik caglarda insanlar ekonomik islemlerini takas yolu ile gerceklestirirken yasanan
zorluklar tizerine degerli madenler, tuz ve arzi sabit olan baz1 degerler kullanarak bu
zorluklar1 asmaya calismistir. Bu baglamda Lidyalilarin buldugu ancak kullandigi
giinden beri c¢ok sayida evrim geciren paranin ticarette kullanilmaya baslanmasi
ekonomik islemlerin kolaylasmasi bakimindan 6nemli bir gelismedir. Ote yandan
finansal sistemin gelismesiyle beraber zaman iginde diger {iriinler gibi alisverise direkt
konu olan para, degisim ve deger koruma araci islevlerinin yani sira spekiilatif gelir
islevine sahip olmustur. Yasanan bu gelismeler sonucunda finansal iglemlerin hizinin
ve hacminin artirilmasi hedeflenerek sanal paralar ortaya cikarilmaya caligilmistir.
EFT ve SDR bu duruma o6rnek olarak gosterilebilir. Zira EFT araciligi ile parasal
biiyiikliiklerin diisiik maliyetle hizli bir sekilde aktarilmasi miimkiin kilinmistir.
Bununla birlikte fiziki paradan bagimsiz yeni degerler ortaya c¢ikarilmak istenmistir.
Bu acidan IMF’nin liye iilkelerine tanidigi SDR kotasinin kripto paralarin ilk evresi
oldugu sdylenebilir. Bunun yaninda Matrix, Avatar ve Star Wars gibi yogun teknoloji
kullanarak olusturulan filmlerin de kripto paralara esin kaynagi olusturdugunu

sOylemek miimkiin olmaktadir (Alpago, 2018, s. 412).

Diger taraftan, 20. yiizyilla kadar diinya genelinde basarili kabul edilen para
birimlerinin ¢ogu degerli metallere doniistiiriilebilmekteydi. ABD’de bulunan Fort
Knox deposu gibi egemen altin stoklar1 tarafindan giivence altina alinan
doniistiiriilebilirlik vaadi para birimlerine olan giliveni saglamaktaydi. 1920er ve
1970'ler arasinda, altin standardi iki Diinya Savasi'ni kismen finanse etmenin
baskisindan Otiirii ve ayni zamanda diinya ¢apindaki altin {iretiminin ekonomik
bliyimeye ayak uyduramamasi sebebiyle c¢okiintiiye ugramistir. S6z konusu
donemden sonra hemen hemen her biiyiik ekonomi, bir {ilke hiikiimetinin veya merkez
bankasmin yeni banknot arzini ¢ok hizli artirmayacagina iliskin kamuoyu inancina
dayanan kagit fiat para birimi c¢ikarmistir. Birden fazla ulus tarafindan olusan
konsorsiyumlar Euro gibi itibari para birimlerini benzer kosullarda yayinlamiglardir.
Binlerce yildir dolagimda olan fiat para birimlerinin neredeyse hepsinin zaman zaman
kamu finansmanmi sorunlar ile karsi karsiya kalan hiikiimetler tarafindan degeri

disiirtilmiistiir. Kripto paralar, altin bazli ve itibari para birimlerinin zayif yonlerini
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matematik kurallarma bagli ve hiikiimet veya bagka bir otorite tarafindan manipiile
edilemeyecek deterministik bir arz artis oranina sahip algoritmik para birimi sunarak
asmaya ¢alismaktadir. Bu para birimleri hiikiimet miidahalesi yerine merkezi olmayan
seffaf bilgisayar kodlariyla uygulanan kriptografik kurallar ile yonetilirler (Yermack,
2013, s. 3-4).

Sifreleme uzmani olan David Chaum 1982 yilinda mesajlarin imzalanmadan 6nce
gizlenmesi seklinde uygulanan ve kor imzalar adin1 verdigi kavrami ortaya atmis ve
1983 yilinda bu altyapiyr kullanan eCash uygulamasimi Onermistir. Merkeziyetgi
yapidaki eCash kripto para birimlerinin dnciisii sayilmaktadir (Franco, 2015, s. 161).

Chaum daha sonra 1989 yilinda sifreli para transfer sistemi olan Digicash araciligr ile
bu tasarimi uygulamaya koymustur. Kriptografik yontemler kullanarak kullanicilarin
gizliligini esas alan Digicash 1990 yilinda yeterli destegi goremediginden iflas etmistir

(Chaum, 1995).

1996 yilinda Ulusal Giivenlik Ajans1 (NSA) tarafindan yaymlanan “How to Make a
Mit: the Cryptography of Anonymous Electronic Cash” baslikli bildiri ile sifreleme
yontemiyle kimligi belirsiz dijital paranin nasil yapilabilecegi anlatilmistir ( Law ve

digerleri, 1996, s. 1137).

1998 yilinda Wei Dai “b-money” isimli bildirisinde merkeziyetsiz kripto paranin nasil
olusturulacagimi ve mesaj dogrulama algoritmasmi anlatmistir (Dai,1998). Wei
Dai’nin kriptografi ve kripto paralara olan katkilar1 nedeniyle Ether’in en kiiciik alt
birimine adi verilmistir (ethdocs.org, Erisim Tarihi 24.05.2022). Wei Dai’nin
bildirisinden kisa bir miiddet sonra yeni bir dijital para birimi olusturmayi ilk hayal
eden kisilerden olan Nick Szabo tarafindan “bitGold” isimli anonim merkezsiz kripto
para olusturulmustur. Dijital paralar ile islem yapilirken olusturulan verilerin
kopyalanmas1 ¢ok basit oldugundan ¢ifte harcama sorunu ile karsilagsmak
muhtemeldir. David Chaum bu sorunun ¢oziimiinii bankalardan beklerken Szabo igin
¢oziim banka ya da bagka bir otoritye bagli olamamasi seklindeydi. B-money ve
bitGold yeterince destek goremediginden 2008 yilinda gercek kimligi bilinmeyen
ancak ismi Satoshi Nakamoto oldugu diisiiniilen bir kisi ya da grup tarafindan 6n

tanitim amacli yazilan makaleye kadar kripto paralar hakkinda yayimlanan herhangi
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bir ¢alismanin olmadigi bilinmektedir (Peck, 2012, s. 52). Buna ragmen Satoshi
Nakamoto'nun s6z konusu makalesinde anlattig1 kripto para ssistemi oldukea fazla ilgi
gormiistiir. Oyle ki insanlarin verdigi destek ile 30 bin satirlik kod yazilarak Bitcoin
iiretilmistir. Oyun gelistirme isiyle ilgilenen Hal Finney kodlama konusunda Satoshi
Nakamoto’nun ilk destek¢isi olmustur. Bu destekler sistemi ayaga kaldirmig ve daha
fazla kisinin sisteme dahil olmasimi saglamistir. 2010 yilina gelindiginde sayilar1 az
olsa da Bitcoin’i 6deme araci olarak kabul eden tiiccarlar bulunmaktaydi. Yine 2010
yilinda bazi sohbet forumlarinda “kendisine pizza yollayan ilk kisiye pizza
karsiliginda 10.000 Bitcoin verebilecegini” s0yleyen bir gelistirici Bitcoin ile yapilan

ilk aligverisi gerceklestirmistir (Aksoy, 2018, s. ).

Iste tiim bu yasananlar sonucunda Bitcoin’in uygulanabilir oldugu goriilmiis ve
Bitcoin satin alanlarin sayisi gittik¢e artmistir. Yasal bir dayanagi olmayan Bitcoin
derin internet ag1 sayesinde adindan soz ettirmeyi basarmistir. Ozellikle gayri resmi
mal ve hizmet alim satimlarinda siklikla kullanilmaya baslanmisti. Ornegin e-ticaret
kurulan Silk Road adli sitede uyusturucu ve silah ticareti gibi islemlerde Bitcoin para
birimi kullanilmaktaydi. Bununla birlikte kullanilmaya baslandig1 ilk gilinden itibaren

Bitcoin tlizerinden bir¢ok dolandiricilik islemi ger¢eklesmistir (Nebil, 2018, s. 126).

Kripto paralar giinlimiize ulasana kadar bir¢cok olumsuzluga maruz kalmis olsa da
kendilerine 6zgii bagimsiz yapilarim1 korumuslardir. Giiniimiizde diinya capinda
popiilariteye ulasan Bitcoin para birimi kullanimi igin ilk olarak Kanada’da ATM
kurulmus ve bu ATM’lerin sayis1 10.000’i asmustir. Ozellikle 2019 yili Aralik ayinda
baslayan ve halen devam eden salgin hastalik ddneminde insanlarin fiziki para yerine
elektronik para tercih etmelerini saglamistir. Ayrica kripto paralarin aracisiz ve diisiik
maliyetle transfer imkan1 saglamasi da insanlarin bu para birimlerini tercih etmesinde
etken olmaktadir (Yilmazer, 2021, s. 37). Ademi merkeziyet¢i bir ag yapisi ile ¢alisan
kripto para sisteminde transferler aractya gereksinim duyulmadan yapildigi gibi
transfer islemlerine ait kayitlar dagitik bir mutabakat sisteminde tutulmaktadir. Bu
kayit sistemi blok zincir olarak adlandirilmaktadir. Hesaplardaki hareketler dijital
olarak imzalanarak miidahalelere karsi korunmaktadir (Kaplanhan, 2018, s. 106).
Sistemde islemlerin gerceklestirilmesi ile ilgili altyapr ve isleyis matematik ve

bilgisayar bilimlerinin inceleme alanindadir. Kripto para birimlerinin ihrag
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edilmesinde herhangi bir resmi otoriteye ihtiya¢ olmadigi gibi muhafaza edilmesi ve
kullanicilar arasinda transfer edilmesi i¢in de bir araciya ihtiyag duyulmamaktadir

(Giiltekin ve Bulut, 2016, s. 83).

Zamanla Bitcoin’in diinya genelinde ilgi gormesi binlerce yeni kripto paranin piyasaya
¢ikmasina zemin olusturmustur. Ancak yeni ihra¢ edilen kripto paralardan basarili
olanlar oldugu gibi amacina ulasamayanlar da olmustur. Piyasada tutunamayan bu
paralar 6lii coin adiyla anilmaktadir. Bir kripto paranin 6lii coin olmasi ise ii¢ ay siire
ile ilk bin kripto para arasinda yer bulamamasi, islem hacminin bin Amerikan dolar1
seviyesine ulagmamasi veya internet sitelerinde gilincelleme olmamasi gibi

durumlardan kaynaklanmaktadir. (Dinger, 2019).

3.3. Kiriptoloji Kavrami

Tarihte bilgi sizdirilmasini 6nlemek amaciyla ilk olarak istihbarat servislerince
kullanilan kriptografi (Bunjaku ve digerleri, 2017, s. 34) gilivenin azalmasiyla beraber
onem kazanmustir. Zira veri hirsizligi ve dolandiricilik olaylarinin basta geldigi bu
sorunlar insanlarin teknolojik lrlinlere olan giivenini azaltmistir (Yilmaz, 2007, s.
137). Son yillarda kullanimi artan kriptoloji kelimesinin kokii eski Yunancada gizlilik
bilimi anlaminda kullanilan kryptos kelimesine dayanmaktadir. Belli bir kurala gore
sifrelenen verilerin giivenli bir ortamda taraflar arasinda iletilmesini takiben desifre

edilmesi islemine kriptoloji denilmektedir (Dedeoglu, 2019, s. 21).

Kriptoloji kavraminin daha iyi anlasilabilmesi icin bilinmesi gereken bazi terimler

bulunmaktadir (Bhanot ve Hans, 2015, 5.290):

¢ Diiz Metin: Orijinal mesaja diiz veya normal metin denir.

e Sifreli Metin: Diiz metnin okunamayacak seklide degistirilmis halidir.

e Anahtar: Sifrelemede kullanilan matematiksel formiildiir. Anahtarin
uzunlugu da anahtar boyutu olarak adlandirilir.

e Tur: Sifreleme isleminin ne kadar siirede tamamlanacagini ifade eden
terimdir (Tilborg, 1999, s. 9). Kullanilan sifreleme metodlar1 asagidaki
gibidir:
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e Sezar sifreleme metodu: Bilinen en eski sifreleme yontemlerinden biri,
Julius Ceaser’a ait olan ve kendisiyle ayni adi tasiyan yontemdir. Bu
yontemde sifrelenmek istenen kelimedeki her harf dongiisel olarak
alfabetik olarak kendisinden bir sonraki harf ile yer degistirmekte ve bu
islem 5 defa tekrarlanmaktadir. Ornegin “para” kelimesi bu ydntemle;
para— rbsb— scsc—sets —tdud seklinde sifrelenmekte ve alict
tarafindan ayn1 yontemin tersten uygulanmasi ile sifre ¢oziilmiis
olmaktadir.

e Avigenere tablo yontemi ile sifreleme: Sezar yonteminin daha
gelistirilmis hali olan bu yontem adimi Blaise de Vigenere’den
almaktadir. Bu yontemde harflerin yer degistirmesi belirli bir kural
dahilinde yapilmamaktadir. Bir harf her degistiginde baska bir harfe
dontismektedir. Sifreleme igin bir anahtar kelime bulunmakta ve anahtar
kelimenin harf sayis1 kadar farkli alfabe kullanilmaktadir. Anahtar
uzunlugu anahtar olarak sec¢ilen kelimenin harf sayisina esittir. Daha
sonra bu harf sayist1 kadar 0-25 sayilar1 arasinda vektor degerler
secilmektedir. Ornegin “para” kelimesi anahtar ve vektdr degerler
7,9,13,5 olarak secildiginde sifrelenecek kelimenin ilk harfi 7, ikinci
harfi 9, tigiincii harfi 13 kaydirilarak sifreleme islemi tamamlanir. Sezar

yontemine benzer sekilde desifre edilmektedir.

3.4. Kripto Paralarin Genel Ozellikleri

Kripto paralarin kendilerine 6zgli bazi ortak O6zellikleri bulunmaktadir. Adem-i
merkeziyetcilik, kabul gdrme, arzinin sabit olmasi, sonsuz Omiir, tasinabilirlik,
seffaflik ve gizlilik seklinde siralanan bu 6zellikler agsagida aciklanmastir.

1. Adem-i Merkeziyetgilik: Kripto para sisteminin en fark yaratan 6zelligi
merkezi otoriteden bagimsiz olmasi, resmi otoritelerin kripto paralar
iizerinde baglayiciligmin ve denetiminin s6z konusu olmamasidir
(Bunjako ve digerleri, 2017, s. 37).

2. Kabul Gorme: Blok zincir teknolojisinin giivenilir bulunmasi nedeniyle
kripto paralarin kabul edilirligi ve buna bagli olarak kullanic1 sayisi

giinden giine artmaktadir (Giiven ve Sahindz, 2018, s. 39).
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3. Arzimin Sabit Olmasi: Kripto paralar belirli bir arz ile iiretilmekte ve bu
arz miktar1 daha sonra degistirilememektedir ( Carkacioglu, 2016, s. 9).

4. Sonsuz Omiir: Fiziki paralarin aksine kripto paralarm belirli bir
kullanim 6mrii bulunmamaktadir. Bu yoniiyle kripto paralarin sonsuza
dek muhafaza edilebildigini sdylemek miimkiindiir. Fiziki paralar ise
kullanim sirasinda yipranmakta ve merkez bankalar1 tarafindan
toplanarak imha edilmektedir. Buna bagli olarak fersude olarak
adlandirllan yipranmis paralarin yenilenmesi maliyet olusturan bir
durumken kripto paralarin boyle maliyetleri bulunmamaktadir (Giiven ve
Sahinoz, 2018, s. 39).

5. Tasmabilirlik: Tutar1 ne olursa olsun kripto paralar herhangi bir
kisitlama olmaksizin taraflar arasinda kisa bir zaman iginde transfer
edilebilmektedir. Bircok farkli platformda tutulan kripto paralara ait
hesap bilgilerinin platformlar arasinda taginmasi miimkiindiir (Sert,
2015, s. 100).

6. Seffafhik: islemler tiim kullanicilar tarafindan incelenebilmekte ve kayit
altina alinabilmektedir (Carkacioglu, 2016, s. 9).

7. Gizlilik: Yapilan islemler tiim kullanicilara agik olmasina ragmen
kullanici bilgilerine erismek imkansizdir. Transferlerde taraflarin kisisel

bilgileri degil adres bilgileri kullanilmaktadir (Carkacioglu, 2016, s. 9).
3.5. Kripto Paralarin Avantaj ve Dezavantajlari
Kripto para birimleri biinyesinde avantaj ve dezavantajlar1 birlikte barindirmaktadir.
Bazi iilkeler dezavantajlarina gore yasaklama karar1 alirken bazi tilkeler avantajlarini
degerlendirerek yasal olarak bu para birimlerine izin vermektedir. Kripto paralarin
icerdigi avantaj ve dezavantajlar bu baslik altinda incelenecektir.

3.5.1. Kripto Paralarin Avantajlari

e Kiripto para birimlerinin bagimsiz olmasi nedeniyle ¢okme riskinin neredeyse

yok oldugu sdylenebilir. Ayrica bu para birimleri degeri milyonlar1 da bulsa
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hafiza kartlar1 gibi dijital ortamlarda saklandigindan olduk¢a kolay
tasinmaktadir (Ozkul ve Bas, 2020, s. 62).

Sistemde tiretilecek kripto para arzi ihra¢ asamasinda belirlendiginden ve
herhangi dis miidahale ile artirlma imkani olmadigindan enflasyon yaratma
olasilig1 bulunmamaktadir (Ivaschenko, 2016, s. 272).

Hesaplara olduke¢a kolay ulasilmaktadir. Bunun i¢in ihtiya¢ duyulan tek sey;
internet baglantisi olan herhangi bir cihazdir (Yildirim, 2015, s. 87).

Hesaplar1 acarken ve kullanirken herhangi bir isim kullanilmadigl igin
anonimligi ve her islemi herkesin gormesini sagladigi icin de seffafligi bir
arada saglamaktadir. Isim veya baska bir sahsi bilgi kullanilmadan sonsuz
sayida kritpto para adresi olusturulabilmektedir (Ivaschenko, 2016, s. 272).
Kripto para sisteminde kullanicilar resmi tatil veya baska bir siirlama
olmaksizin diledikleri yer ve zamanda 6deme yapma ya da para alma
ozglrliigiine sahip olmaktadirlar (Naware, 2016, s. 1733).

Kripto para sahipleri paralarinin gilivenligini saglamak i¢in sifreleme ve
yedekleme yapilabilmektedir (Naware, 2016, s. 1733).

Sistemde sadece madencilere 6denen ¢ok diisiik bir komisyon vardir. Bunun
disinda banka veya bagka aracilara herhangi bir iicret odemeye gerek
olmadigindan diisiik maliyetle diinyanin her yerine biiyiik tutarli transferler
yapmak miimkiindiir (Ivaschenko, 2016, s. 272).

Geleneksel finans sisteminde bazi durumlarda islemlerde tutar sinirt varken
kripto para sisteminde herhangi bir tutar sinir1 yoktur. Boliinebilir 6zellige
sahip olan kripto paralar kiigiik miktarlarla islem yapmayr miimkiin
kilmaktadir (Yildirim, 2015, s. 87).

Klasik deger transfer islemlerinde gonderici ile alict arasinda transfer iglemini
gerceklestiren ve giliven duyulan {iglincli bir taraf mevcuttur. Transferi
gerceklestiren bu aktor transferin gilivenliginden direkt olarak sorumlu tutulan
taraf olmaktadir. Oysaki kripto para sisteminde {iciincii bir tarafa, giiven
duyulacak herhangi bir aktére ihtiya¢ yoktur. Transfer, alici ile gonderici

arasinda dogrudan gerceklesmektedir (Carkacioglu, 2016, s. 9).
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3.5.2.

Kripto Paralarin Dezavantajlari

Kripto para sisteminde kullanicilarin konum ve diger kisisel bilgilerine ihtiyag
olmadigindan bu paralarin resmi otoritelerce izlenmesi miimkiin
olamamaktadir. Bu nedenle kripto para birimleri kara para aklama gibi suglara
zemin olusturur (Kucharoval ve digerleri, 2020, s. 1733).

Hiikiimetlerin kripto para birimleri ile ilgili beyan ve tutumlar1 kripto para
birimin degerinde artis veya azalisa neden oldugundan oynaklik
olusabilmektedir (Ivashchenko, 2016, s. 272).

Kripto para sisteminin algoritmasi para birimlerinin sahteciligine kars1 etkin
koruma saglamasina ragmen ekosistemin hirsizliga karsi savunmasiz oldugu
sOylenebilir. Bireyler kripto para degerlerini ciizdanlarda saklandigindan
calinma vakalar1 yasanabilmektedir. Omegin 2014 yili Subat ayinda Mt.Gox
isimli kripto para borsasindan yiiksek tutarda Bitcoin ¢alinmasi sonucu s6z
konusu borsa kapatismistir (Gandal ve Halaburda, 2014, s. 4).

Kripto para birimlerinin degeri degisken oldugundan bu para birimleri ile
gerceklesen tiriin/hizmet satis iadelerinde hangi fiyattan degerleme yapilacagi
konusunda anlagmazliklar bulunmaktadir. Ornegin 2 Bitcoin degeri iizerinden
satilan bir A {riinli 1 hafta sonra iade edilse ve Bitcoin’ in fiyati artmis olsa
iadenin hangi fiyat baz alinarak yapilmasi gerektigi kripto para toplulugunun
heniiz ¢oziime ulastiramadigi bir sorundur (Naware, 2016, s. 1733).

Kripto para sistemi yasal otoriteden bagimsiz oldugundan dolandirilma, hatali
islem yapilmasi ya da baska bir sebep nedeniyle bir zarara ugranildiginda
zararin telafisi i¢in bagvurulacak bir muhatap bulunmamaktadir (Cheung ve
digerleri, 2015, s. 235).

Kripto paralarin bir diger dezavantaji da genel ekonomide islem hacmi ve
giinliik kullanimda kabul gérme oraninin son derece kisith olmasidir. Bazi
kripto para birimlerinin fiyatinin oldukca yiiksek seyrettigi 2017 yilinda dahi
kripto paralar yatirimlari zirve yapmis fakat giinliik 6demelerde kullanimi ayni1
hacimde artmamistir (Dogan, 2020, s. 864).

Kripto para sisteminde ciizdanda tutulan parasal deger ile cilizdan sahibi
arasinda baglanti olmadigindan olumsuz bir durumda parasal degerin

aidiyetinin ispatlanmasi imkansizdir (Parlaktuna ve Giingiil, 2019, s. 32).
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e Kripto paralarin merkezi otoriteye bagli olmamasina bagli olarak tasarruflarin
vergilendirmeden kacirmak igin vasita olarak kullanan insan sayis1 artmaktadir

(Rogojanu ve Badea, 2014, s. 112).

3.6. Kripto Paralar ile flgili Temel Kavramlar

Kripto para sisteminin daha iyi anlasilabilmesi icin bazi temel kavramlar asagidaki
gibi aciklanabilir:

% Blockchain Teknolojisi: Blockchain kelimesi Tiirk¢e’de “blok zincir”

anlamina gelmektedir (Karaaga¢ ve Altinirmak, 2018, s. 125). Kripto

para sisteminde yapilan islemlerin seffaflik ve giivenilirligini saglayan

alt yap1 olarak ifade edilen ve bir kistm uzmanca internetin kesfinden

sonra en Onemli bulus olarak goriilen blok zincir esasinda islem

kayitlarinin tutuldugu bir veri tabanidir (Nebil, 2018, s. 54). Sistemdeki

tiim kullanicilarin izleyebildigi blok zincir gegmise doniik islem iptalinin

yapilamadigi, kayitlarin degistirilemedigi biiyiilk bir sanal kayit

defteridir. Sistemde ger¢eklesen her islemin blok zincir iizerinde tiim

kullanicilar tarafindan mutabakati saglanarak iglemler silinmemek {izere

sisteme kaydedilmektedir (A. Topscott ve D. Topscott, 2017, s. 3). Sanal

olan bu defterde para birimlerinin kaydinin yaninda kimlik bilgileri,

sozlesmeler ve bazi sahsi bilgiler de kayith olabilmektedir (Bridgers,

2017).
Blok zincir dis miidahalenin olmadig1 ve seffafligi 6n planda tutan bir teknolojidir.
Yapilan her islem kod halinde kendinden 6nceki islemi dogrulayarak bir halka olarak
zincire eklenmekte ve bu halkalar birbiriyle ilintisiz kullanicilar tarafindan kontrol
edilmektedir. Bu yoniiyle blok zincir teknolojisi sonsuz bir zincir olusumudur. Zinciri
olusturan halkalarda degisiklik yapilmak istendiginde bu miidahale diger kullanicilar
tarafindan 6nlenmektedir. Kripto para birimleri gelecegin teknolojisi olarak goriilen
blok zincir alt yapisini kullandigmdanoldukga dikkat cekmektedirler. Bununla birlikte
diinyada blok zincir teknolojisinin kullanim alanlarinin artirilmasina iligkin ¢aligma
sayist artarken kripto paralar i¢in ¢alismalar diisiik seviyede kalmistir. Bu durum

diinya ekonomisini yOnlendiren devletlerin fiziki paralar iizerinden sagladiklari
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senyoraj gelirinden muaf olacaklar1 kaygisindan ileri gelmektedir. Bir¢ok ekonomist
tarafindan kripto paralarin merkeziyetsiz oluslar1 ve seffafliga dayali olmalari
nedeniyle gelecekte oldukca yayginlasacak oldugu sdylense de savasmasi gereken

bir¢ok engeli bulunmaktadir (Yilmazer, 2021, s. 37 ).

Blok zincir sisteminde tiim kripto para islemlerine ait kayitlar birgok yerde
tutulabildiginden giivenlik yiiksek diizeydedir. Ayn1 zamanda islemler sifreli olarak
yapildigindan kimden kime para transferi yapildigi bilinmemektedir. Bu da gizliligi
saglamaktadir (Turan, 2018, s. 4).

Kripto para islemi yapmak isteyenler Oncelikle aga bir mesaj yollayarak islemi
duyurmakta, gecerlilik sartlarini tasiyan islemler onaylanarak gerceklesmektedir.
Islem yapanlarin gercek kimliklerini beyan etme zorunlulugu olmadigindan diger
kullanicilar sadece sanal adres bilgisini gormektedir. Ancak, hangi adresin kime ait
oldugunu bilmek miimkiin olmamaktadir. Kripto para birimleri ile borsa yapist bu
bakimdan benzerlik gostermektedir. Merkezi bir yapidan bagimsiz olan bu sistemde
islemlerin onaylanma ve yonetilme siireci tiim kullanicilar tarafindan kolektif olarak

yiiriitiilmektedir (Khalilov ve digerleri, 2017:3).

Toplanan dogrulanmis ¢ok sayidaki veri sifre ile diiglimlenir ve bir araya gelerek blok
halini alir. Blok zincir, bu bloklarin olusturdugu teknik bir ve blok zincir denmesinin
sebebi de budur. Kronolojik bir sira ile dizilen bu bloklardaki bilgilerin gecerliliginin
kontrolii dijital imza ile saglanmaktadir (Tian, 2018, s. 15). Sekil 3.1°de blok zincir
isleyisi gosterilmektedir.
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Sekil 3.1: Blok zincir isleyisi
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Blokzincir teknolojisi kripto paralar ile 6zdeslesse de sadece bu alanda degil yiiksek

teknoloji gerektiren bir¢ok sektdérde kullanilabilen bir sistemdir (Cetiner, 2018, s.3).

Tapu ve niifus kayitlari, se¢cim islemlerinin gergeklestirilmesi, s6zlesmelerin imzalanip

kayit altina alinmasi, finansal belgelerin kaydedilmesi ve yonetilmesi gibi bir¢ok farkl

alanda kullanima uygun olan blok zincir teknolojisi kiiresel ¢apta dijital kayit defteri

islevi gormektedir (Dilek, 2018, s. 11).

Blok zincir teknolojisi kullanim alanlarina gore ii¢ kategoriye ayrilmistir (Swan, 2015,

s. 9). Bunlar;

v" Blok Zincir 1.0: Para ile ilgili uygulamalar ve dijital 5deme sistemlerini kapsar.

v" Blok Zincir 2.0: Temel para islemlerinin 6tesinde finansal islemleri ve

sozlesmeleri kapsar.

v Blok Zincir 3.0: Para birimlerinin disinda resmi islemlerin yiirtitiilmesi, bilim,

kiiltiir, saglik gibi alanlar1 kapsar.
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Sekil 3.2: Blok basina diisen ortalama islem sayis1

Average Number Of Transactions Per Block

1,962

2009-01-17 blockchain.com/charts 2022-05-18

Kaynak: (www.blockchain.com/Erisim Tarihi: 20.05.2022)

Blok zincir teknolojisinin temelleri degigsmezlik, 6zerklik ve dogrulanabilirlik olmak
iizere Ui¢ esasa dayanmaktadir. Sistemin herhangi bir otoriteye ihtiyaci olmamasi
Ozerklik unsuru ile; sistemi kullanan iiyelerin kendilerine 6zel sifreleri ile islemleri
gerceklestirmeleri dogrulanabilirlik unsuru ile; gergeklesmesi konusunda iiyelerin
uzlastig1 ve bloga eklenen zincirin degistirilemeyecegi ise degismezlik unsuru ile ifade
edilmektedir. (Bakan ve Sekkeli, 2019, s. 2582).
% Dagitk Kayit Sistemi: Kripto para sisteminin getirdigi Snemli
yeniliklerden olan Dagitik Kayit Sistemi islem kayitlarinin tek merkezde
toplanmadigi bir sistemdir. Sistemde islemlerin gergeklesmesi
kullanicilarin onay1 ile miimkiin olur ve islemler tiim kullanicilarin
kontroliine agiktir. Kullanicilar iglemlerin kopyasini tutabildiklerinden
herhangi bir kurum ya da kurulusa giivenme ihtiyact duymamaktadirlar
(Ali ve digerleri, 2014:270 ). Sekil 3.3 ‘te merkezi ve dagitik kayit

sistemleri gdsterilmistir.
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Sekil 3.3: Merkezi ve dagitik kaydi sistemler
T

Merkezi Olmayan

Kaynak: (Baran 1964, s.1.)

¢ Madencilik: Mining olarak da bilinen madencilik, kripto para
islemlerinin gerceklesmesi i¢in gerekli olan onay ve dogrulama siirecidir.
Madenciler her basarili iglemin ardindan bir birim kripto para
kazanmaktadirlar. Bu 0diil islem aginin giivenli isleyisine destek
saglamak i¢in tesvik amaci tasimaktadir. Madenciler karmagsik
algoritmalar1 c¢aligtiran 6zel makineler kullanmaktadir (Krishan ve
digerleri, 2015, s. 115). Yeni bir blok olusturulurken bir 6nceki blogun
hash (6zet) degeri alinmaktadir. Olusturulan bir blok dagitik defteri
kebire kaydedilmekte ve onaylandiktan sonra zincire eklenmektedir.
Tekrarlayan bu islemler blok zincirin yapisini olusturmaktadir (Unal ve
Uluyol, 2020, s.168). Sekil 3.4’te yeni bir blogun zincire eklenme siireci

gosterilmektedir.



Sekil 3.4: Blokzincir uygulamasinda zincire yeni bir blogun eklenme siireci

Kaynak: (Karaarslan ve Akbas, 2017, s.18)

Sekil 3.4’te gosterildigi iizere zincire yeni bir blok eklenmesi asamalar1 asagidaki
sekildedir (Karaarslan ve Akbas, 2017, 17):
» Birinci bilgisayar yapmak istedigi islemi agdaki diger bilgisayarlara
iletmekte,
» Dogrulanmay1 bekleyen islemler havuzu kullanicilar1 tarafindan
cagrilmakta,
> Islemler bloga yazilmakta ve madenci diigiimleri tarafindan blok
iiretilmekte,
> Uretilen blogun dogrulanmasi igin agdaki bilgisayarlara duyuru
yapilmakta,
» Dogrulama bilgisinin alimmasi iizerine bir madenci diigiimii secilerek
tiretilen yeni blogu zincire eklemesi beklenmekte ve segilen madenci

diiglimii islemi gerceklestirdigi bilgisini tiim bilgisayarlara iletmektedir.

Dileyen herkes istedigi donanimi kullanarak madencilik yapabilmektedir. Bitcoin
arzinin dort yilda bir yariya inmesi ile dogru orantili olarak madencilik 6diilii de azalan
bir seyir izlemektedir. Baslangi¢ yillarinda sayilar1 az oldugundan madenciler yiiksek
tesvik odiilii elde etmigler ve 2014 yilinda Bitcoin’in piyasa degerindeki diisiisii

onemsememislerdir. Ancak daha sonra artan madenci sayisi, yiiksek islem giiciine
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sahip bilgisayar ihtiyaci, elektrik giderlerinin ¢ok artmasi gibi nedenlerle madencilik
faaliyetleri maliyetli bir duruma gelmistir (Vigna ve Casey, 2017, s. 193-194). Ote
yandan madencilik gelirlerinin artirilmasi1 amaciyla kullanilan cihazlarin siirekli olarak

yenilenmesi de gerekmektedir (Usta & Dogantekin, 2017, s. 122).

Madencilik faaliyetlerinin maliyetli hale gelmesi bireysel olarak yapilmasini
zorlagtirmis ve madencilik havuzlarinin olugmasina yol agmistir. Madencilik, gerekli
cihaz ve yazilimin bagka bir firmadan kiralanarak da yapilabilir. Buna bulut

madenciligi denmektedir (Prypto Bitcoin for Dummies, 2016, s. 150).

0,

*» Hash Fonksiyonu: Mesaj 6ziitii olarak da bilinen hash fonksiyonu farkli
boyuttaki dijital verilerden sabit boyutta veri Ozeti ¢ikaran
algoritmalardir. Bu algoritmalar ile iiretilen veriler orijinal hallerine geri
dondiiriilememektedir. Orijinal veride ¢ok kiiclik bir degisiklik
yapildiginda algoritmanin ¢ikardigr 6zet veri degismektedir. Hash
fonksiyonu aga iletilen mesajlarin biitiinliigliniin kontroliinii saglamak
icin olduk¢a sik kullanilmaktadir (Tas ve Kiani, 2018, s. 370).
Madencilerin  kullanabilecegi  birka¢g  farkli  hash  fonksiyonu
gelistirilmistir. Ornegin Bitcoin madenciliginde SHA-256 (Secure Hash
Algorithm) hash fonksiyonu kullanilirken baska bir kripto para biriminin
madenciliginde Scrypt isimli hash fonksiyonu kullanilabilmetedir (Lee
ve digerleri, 2018, s. 5). Sekil 3.5’te Bitcoin islemlerinde kullanilan
SHA-256 adi1 verilen hash fonksiyonunun c¢aligma sistemi

gosterilmektedir.
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Sekil 3.5: SHA-256 hash fonksiyonu

Orjinal Veri Ozetlenen Veri

Kaynak: (Carkacioglu, 2016, s. 21)

SHA256 hash fonksiyonu kripto para islemlerinde kullanilan, sisteme gonderilen
verinin uzunlugundan bagimsiz olarak 256 bit boyutunda veri 6zeti olusturan yiiksek
giivenilir 6zellikte bir hash fonksiyonudur. Bu fonksiyonda orijinal veri ne olursa
olsun 256 adet ardisik O ya da 1’den olusan bir dize seklinde 6zetlenir. Kolay okunmasi
bakimindan dort haneli gruplar halinde yazilmaktadirlar. Boylelikle 64 tane ardisik O-
9 arast rakam ve A-F arasinda degisen harfler kullanilarak veri 6zeti olusturulur
(Carkacioglu, 2016, s. 21).

Aga iletilen mesajda gerceklestirilmek istenen en kiiclik degisiklik mesaj 6zetinin
tamaminin degismesine neden olacaktir. Bu sifreleme yapist nedeniyle sistem
icerisindeki tiim islemler kendilerinden once gergeklesen islemlerin hash degerini
alarak kullanicilarin kontrol ve onayindan ge¢mekte ve onceki bloga eklenmektedir.
Her blok kendinden o6nceki blogun hash degerini aldigindan olusturulan bir blok
iizerinde degisiklik yapilmak istendiginde ya da bir blok kotii niyetli miidahaleye
maruz kaldiginda kendinden sonra gelen bloklarin da tekrar kontrol edilip onaylanmast
gerekecek ve sistemdeki kullanicilar tarafindan islemin ger¢eklesmesi engellenecektir

(Giliven ve Sahindz, 2018, s. 51).

< Is Kamt1 (Proof Of Work): Madenciler tesvik olarak kazidiklar1 her
blok i¢in belirli bir oranda 6diil aldiklarindan yeni blok olusturabilmek
i¢in ellerinden geldigince hizli hesaplama islemleri yapmaktadir. Is kaniti
madencilerin blok kazirken gergeklestirdikleri hesaplama ve dogrulama
sistemidir (Gerard, 2017, s. 14). Dijital hizmetler ¢esitli saldirilarla

karsilastigindan is kanitinin 6nemi de aga gelen sahte isteklerin yogun



olmas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Gelen bu sahte isteklerin sayisi
sunucunun  karsilayabileceginden fazla olursa mesru istekler
cevaplanamamakta ve islemlerde gecikmeler goriilmektedir (Franco,

2015, s. 101).

« Peer-to-Peer (P2P) : Uctan uca veya esler aras1 baglantiy1 ifade eden
(Alpago, 2018, s. 414) P2P agi, elektronik paranin finansal kurumlarda
herhangi bir isleme tabi tutulmadan bir taraftan diger tarafa direkt

aktarilmasini saglamaktadir (Nakamoto, 2008, s. 1).

% Dijital Imza: Blok zincir aginda her bir kullanic1 6zel ve agik olarak iki
farkli  anahtara  sahiptir. ~ Veriler = 6zel anahtar  kullanarak
imzalanmaktadir. Dijital imza ile sifrelenen veriler acik anahtar
kullanilarak desifre edilmektedir. Dijital imza islemi imzalama ve imza
dogrulama seklinde iki ayr1 asamada gergeklestirilmektedir. Ornegin; Ali
Ayse’ye dijital imzali mesaj gondermek isteginde bu veri icin 6zet bir
deger olusturulmakta ve Ozel anahtar vasitasiyla sifrelenmektedir.
Sifrelenen bu deger Ayse’ye iletilmekte ve Ali’nin gonderdigi agik
anahtar kullanilarak mesaj desifre edilmekte ve 6zeti olusturulmaktadir.
Iki Ozet karsilastirilarak islemin saglamasi yapilmaktadir (Unal ve

Uluyol, 2020, s. 169). Sekil 3.6’da dijital imza isleyisi anlatilmaktadir.

Sekil 3.6: Dijital imzalama

{mzalama imza Dogrulama

Kaynak: (Carkacioglu, 2016, s. 22)



Gonderici istedigi metni ve dijital olarak imzaladigi Ozet veriyi aliciya
gondermektedir. Alici, gondericinin acgik anahtarimi kullanarak ozet veriyi desifre
etmektedir. Desifre edilen dijital imzali 6zet alinan mesaj 6zeti ile karsilagtirilarak ayn1
olup olmadig1 kontrol edilmektedir. Ozetler ayn1 ise mesajin gonderici tarafindan
imzalandig1 kabul edilmektedir. Mesaja nokta gibi kii¢iik bir ekleme yapildiginda dahi
desifre edilen mesaj 0zeti alinan mesaj 6zetinden farklilasacak ve imza dogrulama

yapilamayacaktir ( Carkacioglu, 2016, 23).

Dijital imzanin temel unsuru gizli anahtardir. A¢ik anahtar gizli anahtar kullanilarak
olusturulmakta iken ac¢ik anahtardan gizli anahtar olusturulamamaktadir. Bu nedenle

gizli anahtar korunmali, kaybedilmemelidir (Antanopoulos, 2014, s. 330).

+ Fork: Tirk dilinde ¢atallanma anlaminda kullanilan fork terimi blok
zincirleri meydana getiren yazilimlar icerisinde olusan farkliliklar: ifade
etmektedir. Forklar1 Soft Fork ve Hard Fork olarak ikiye ayirmak
miimkiindiir (Inci ve Alper, 2018, s. 67). Ilk defa 2010 yilinda bir hata
sebebiyle ortaya c¢ikan Fork giinlimiizde bilingli yapilmaktadir (Nebil,
2014, s. 33).

Kripto paralarin blok zincire kaydini gerceklestiren yazilimlar iizerindeki teknik
tyilestirmelere soft fork denmektedir. Bir bloga soft fork uygulanmasiyla birlikte eski
zincir kullanim dis1 kalarak yeni zincir kullanima girmektedir. Ancak eski zincire ait

veriler yeni zincirde tutulmaya devam etmektedir (inci ve Alper, 2018, s. 68).

Sekil 3.7: Soft fork

Kaynak: (Giiven ve Sahinoz, 2018, s. 70)

Sekil 3.7°de goriildigii lizere 1 MB olan blok boyutu 361. blokta 2 MB’ye
yiikselmistir. Ancak Soft Fork oldugundan zincirde herhangi bir sapma yasanmamustir.
Hard Fork ise blok zincir iizerinde kripto paranin catallanmasi olarak agiklanabilir.

Soft Fork’ten farkli olarak Hard Fork ge¢cmisle uyumlu degildir ve 6nceki zincire ait
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verileri tutmayarak eski zincirden tamamen farkli bir blok zincir ortaya ¢ikarmaktadir.
Kendilerine ait blok zincirle piyasaya ¢ikan Bitcoin Gold ve Bitcoin Cash Bitcoin blok
zinciri {izerinde gerceklesen Hard Fork’e drnek olarak gosterilebilir (Inci ve Alper,

2018, s. 69).

Sekil 3.8: Hard fork

Kaynak: (Giiven ve Sahindz, 2018,s. 70)

Sekil 3.8’de goriildiigii iizere Hard Fork’ta yeni kodlama yapildigindan ve bu kodlama
eski bloklar etkilemediginden yeni bir zincir olugsmustur. Madencilerin bir kism1 eski
blok zincirden bir kism1 da yeni blok zincirden islem yapmaya devam edebilecektir (

Giiven ve Sahindz, 2018, s. 70).

®,

¢ Merkle Agac1 Kokii: Yapraklar: bir dizi diigiim tarafindan olusturulan
ikili bir agag tiirii olarak ifade edilmektedir. Her diigiim bir hash degerini
icermektedir. Kok diigiim agacin tepesinde yer almaktadir. Merkle agaci
bloktaki verileri 6zet halde sunmaktadir. Bir diiglim kaynaktan bir
blogun icerdigi tiim bilgiler degil yalmzca baghk bilgisi elde
edilmektedir. Ancak bu kisith bilgi blogun dogrulugunu kontrol etmeye
yetmektedir. Her blogun tamaminin depolanmasi ve islenmesi yaklagik
15 GB disk alan1 kaplamaktadir. Merkle agaci bloklarin ¢ok kiigiik bir
boliimiinii indirdiginden yer tasarrufu saglamaktadir (Buterin, 2014, s.

9).
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Sekil 3.9: Merkle agaci kokii

ABCDEFGH

Kaynak: (www.academy.binance.com/14.02.2022)

Sekil, ters gorliniimlii bir agact andirmaktadir. Alt sirada bulunan yapraklar birleserek
once diigiimler sonra da kokil olugturmaktadir. Merkle agaci kokii sayesinde tiim blok
yerine o blogun sadece bashigmin hash degerini alan madencilerin blok zincirde
dogrulama yapmast oldukca kolaylagmaktadir

(www.academy.binance.com/14.02.2022).

% Yetim Bloklar: Madenciler bir blogun ardina bagka bir blok ekleyerek
blok zincir yapisini olusturmaktadir. Bazen birden fazla madencinin es
zamanl olarak yaptigi is kanitim1 ve buldugu blogu ilan ederek blok
zincire eklemesi ile bazen de saldirganlarin bloklar1 engelleme
girisimleri sonucunda ana zincirin bir pargast olmayan bloklar ortaya
cikmaktadir. Bu sekilde olusan bloklar yetim veya Oksiiz blok olarak
adlandirilmaktadir (Lee ve digerleri, 2018, s. 5). Bu bloklarin igerikleri
ayni olmasa da agdaki uclar ilk aldiklar1 blogu dogru kabul ettiginden her
uc fakli blogu kabul etmekte ve bdylelikle blok zincirde bir ¢atallasma
(fork) meydana gelmektedir. Catalin en uzun ucu ag tarafindan otomatik
olarak dogru kabul edilerek diger uglar yetim blok olarak kalmaktadir.
Uzun dénemde her bloga bagli bir ¢cocuk blok olusabilmektedir ve her
cocuk blogun da ebeveyn blogu olmaktadir (Carkacioglu, 2016, s. 44).
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Sekil 3.10’da stk ve nadir goriilen yetim blok olusumlar

gosterilmektedir.

Sekil 3.10: Yaygin ve yaygin olmayan ¢atallagsma 6rnekleri

Yaygin Catallasma

Yaygin Olmayan Catallasma

Kaynak: (https://developer.bitcoin.org/devguide/block chain.html Erigim Tarihi: 15/02/2022)

Madencilerin kazandig1 6diil blok i¢inde gergeklesen ilk islemdir. Fakat madencilerin
kazandiklar1 o6diilii harcayabilmeleri i¢in asgari 100 blok iiretmis olmasi
gerekmektedir. Clinkii bir blok ayn1 zamanda iki ayr1 madenci tarafindan iiretilmis
olabileceginden yetim blok durumuna diismesi s6z konusu olabilmektedir. Madencilik
odiili yalnizca blogunu zincire ekletebilenlere verilmektedir (Carkacioglu, 2016, s.

44-45).

R/

¢ Altcoin: Bitcoin haricindeki kripto para birimleri altcoin ya da alternatif
coin olarak adlandirilmaktadir (White, 2015, s. 389). Ilk altcoin 2011
yilimin Nisan aymda tretilmis olup Namecoin olarak adlandirilmistir.
Ayn1 yilin Ekim ayinda ise SHA-256 yerine Scrypt hash logaritmasini

kullanarak {iretilen ilk kripto para olan Litecoin piyasaya sunulmustur.
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Litecoin’in insanlar tarafindan taninmasini takiben yine ayni yil Ripple
kullanima sunulmustur (Sahin, 2019, s. 18). Ge¢mis yillarda yapilan
calismalarda 1000’in {izerinde altcoin oldugu belirtilmistir (Dizkiric1 ve
Gokgoz, 2018, s.98). Bugiin ise bu sayr 9.000 ‘in iizerine ¢ikmistir

(www.coinbase.com, www.coinmarketcap.com, Erisim tarihi:

25.02.2022). Kisa siirede gerceklesen bu artig, kripto para birimlerine
diinya genelinde yogun bir ilgi oldugunun agik bir gdstergesidir.
Altcoinler piyasalarda Bitcoin ile ayni sekilde islem gormekte, gilinliik
olarak fiyatlanmakta ve Bitcoin’den etkilenmektedirler (Dizkiric1 ve
Gokgoz, 2018, s. 98). Tablo 3.1°de piyasa degerine gore siralanmis ilk

10 para birimi islem hacimleri ile birlikte gosterilmistir.

Tablo 3.1: Bitcoin ve piyasa degeri en yiiksek altcoinler

Islem hacmi (24

Coin Ad1 Piyasa Degeri saat) Dolasimdaki arzi
Bitcoin $577,437,268,583  $ 24,297,166,541 19,047,300 BTC
Etherium $ 249,058,371,664 $ 12,613,110,616 120,891,639 ETH
Tether $73,215,270,953  $47,195,930,261 73,275,094,968 USDT
BNB $53,809,577,839  $1,696,192,751 163,276,975 BNB
USD Coin $53,170,874,771  $4,204,227,295 53,160,406,021 USDC
XRP $20,473,588,294  $1,032,903,882 48,343,101,197 XRP
Cardano(ADA) $ 18,498,900,639  $ 505,488,174 33,752,565,071 ADA
Binance USD  $ 18,425,264,010  $ 6,346,267,394 18,406,866,039 BUSD
Solana $18,161,137,428  $ 1,285,348,608 339,268,291 SOL
Dogecoin $11,579,080,344  $393,133 449 ]1)35&?;0’764’300

Kaynak: www.coinmarketcap.com.tr , (24.05.2022)

Rl

¢ Token: Tokenler altcoinlerden blok zincir sahipligi hususunda
ayrilmaktadirlar. Altcoinler kendilerine ait blok zincire sahipken tokenler
kendi blok zincir aglar1 olmayan dijital varliklardir ve baska bir aktore
devredilmeleri miimkiindiir (Ozkul ve Bas, 2020, s. 61). Tokenlerin
calismasi i¢in bagka bir kripto para biriminin platformuna ihtiyaglar
duyulmaktadir. Ornegin Ethereum blok zincirinin kendisine ait kripto
para birimi Ethereum’dur ancak Day Token Ethereum blok zinciri

altindaki tokenlere bir Ornektir (Morgan ve digerleri, 2018, s.4).
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Teokenlerin bir kismi1 para olarak kullanilabilmektedir. Ancak bu,
tokenlerin esas amacini teskil etmemektedir. Merkezi olmayan, siireli ve
giivenilir mesajlagma hizmeti sunan Bitmessage ve alan adi
tanimlanmasinda kullanilan Namecoin para birimi disinda kullanilan
tokenlere ornek olarak gosterilmektedir (Carkacioglu, 2016, s. 55).
StETH Ethereum ise blok zinciri altindaki para birimi olarak kullanilan

tokenlere bir 6rnektir.

Ciizdanlar: Kripto para yazilim mimarisinin en 6énemli dosyast olan
clizdanlar kripto paralarin tutuldugu yerlerdir. Nakit parada oldugu gibi
saldir1 sonucu clizdanini kaybeden ya da sifresini unutan kullanici kripto
parasin1 kaybetmektedir (Ahamad ve digerleri, 2013, s. 43). Kripto
paralarin tutuldugu ciizdanlar genel olarak sicak ve soguk olarak iki
farkli sekilde kategorize edilmektedir. Saldir1 ve tehdit riskinin daha az
oldugu soguk cilizdanlar ¢evrimigi erisimi olmayan; sicak clizdanlar ise
cevrimi¢i erisilebilen cilizdanlardir (Kirbag, 2018a, s. 80). Sicak
clizdanlar ve soguk cilizdanlar da kendi i¢lerinde gruplara ayrilmaktadir.
Sicak clizdan c¢esitleri masaiistii ciizdanlar, web cilizdanlar ve mobil

clizdanlar seklinde ii¢’e ayrilmaktadir.

Masaiistii Ciizdanlar: Kendilerine 6zgii web sitelerinden gerekli yazilimlarin
bilgisayara yiiklenmesiyle kullanilan ciizdanlardir (Durmus ve Polat, 2018, s.
666). Masalistii clizdanlar kullanicilarin para transfer islemlerinde kullanmak
lizere adres ve kripto paralarini saklamak icin 6zel anahtar olusturmasini
saglamaktadir. Bitcoin Core ve MultiBit gibi ciizdanlar masatistii clizdanlara

ornektir. (Naware, 2016, s. 1732).

Web Ciizdanlar: Kripto para depolama hizmetini ii¢iincii bir tarafin sagladigi
clizdan tlirtidiir. Web cilizdan1 kullanmak, karsi tarafa giivenmek anlamina
gelmektedir. Web clizdanlarda 6deme ve transfer islemleri yapmak i¢in e-posta
adresi dogrulamasi1 gerekmektedir. Bu Birps ve Coinbase web ciizdanlara

ornektir (Agustyan, 2014, s. 4).
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Mobil Ciizdanlar: Mobil ciizdanlar mobil cihazlara yiiklenen uygulamalari
ifade etmektedir. Mobil cilizdanlar masaiistii clizdanlara ek olarak bazi
avantajlar saglamaktadir. Ornegin; QR kodu kullanimi sayesinde kripto para
transferleri ¢ok kolaylasmistir. Mobil ciizdanlara her yerden ulasim imkani
bulunmaktadir. Mobil clizdanlarin bulundugu cihazlarin kaybolmasi
durumunda sifreler yedeklenmigse bagka bir cihaz tizerinden mobil clizdanlara
eriserek kripto paralarin kullanimi miimkiin olmaktadir. Bu clizdanlara 6rnek

olarak Jaxx and Freewallet verilebilebilir (Kinney, 2018).

Soguk ciizdanlar da kendi aralarinda kagit ciizdanlar, beyin ciizdanlar1 ve donanim

clizdanlari olarak tigce ayrilmaktadir.

Kagit Ciizdanlar: Kagit clizdanlar, soguk ciizdan olarak da ifade edilen
cevrimdist kripto para depolamanin en etkili tiiriidiir. Kisisel anahtarlarin
kagida yazilarak saklanmasi bilgisayar tlizerinden hacklenme (¢alinma),
silinme veya bagka bir donanimsal ariza nedeniyle sifreleri kaybetme riskine
kars1 giivenlik saglamaktadir. Ancak kagit ciizdanlar hamiline yazilan ¢ek
misali elinde bulunduran kisiye ait kabul edilmekte oldugundan aidiyet sorunu

yasanabilmektedir (Antonopoulas, 2017, s. 80).

Beyin Ciizdanlari: Kripto paralarin beyin clizdaninda depolanmasi, kisisel
anahtarin ezberlenerek kripto paralarin tamamen kullanicilarin beyninde
tutuldugu yontemi ifade etmektedir. Bu yontem bircok agidan pratik kabul
edilmemekte ve yalmizca kriptografi uzmanlar1 i¢in Onerilmektedir.
Kullanicinin bulundugu fiizksel ortamda kontroliiniin olmadigr durumlarda
kullanilmasinin uygun olmaktadir. Zira ortada elle tutulur fiziksel bir varlik
olmadigindan ¢alinma riski bulunmamaktadir. Ancak unutma ihtimaline kars1
uzun ve hatirlamasi kolay bir parola olusturmak gerekmektedir. Sifre
olusturulduktan sonra ¢evrimdisi ¢alisan bir bilgisayar programi lizerinden 6zel

bir anahtar ve kullanici adresi alinmalidir (Barski ve Wilmer, 2014 , s. 45).

Donanmim Ciizdanlari: Donanim cilizdanlar1 kisisel anahtarlarin ¢ikarilabilir

USB cihazlarinda saklandigi ciizdanlardir. Anahtar ve sifreler bilgisayara
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hi¢bir sekilde kopyalanmamakta ve ¢evrimigci kullanima sunulmamaktadir. Bu
yoniiyle donanim ciizdanlarin ¢alinma riski oldukca diisiiktiir. Donanim
clizdanlarinin sifresi kurulum asamasinda rastgele belirlenen 24 harften olusan
bir kelime olarak iiretilmektedir. Uretilen bu sifre kolay bir sekilde
yedeklenebilmektedir. Yaygin olarak kullanilan Ledger ve Trezor bu

clizdanlara 6rnek gosterilmektedir (Caetano,2015, s. 1584).

3.7. Kripto Para Sisteminde Giivenlik Sorunlari

Blok zincir mekanizmalar1 nadir saldirilar diginda kendi giivenligini saglayabilen bir
yapiya sahiptir. Tek merkezli sistemlerin giivenliginin saglanmasi blok zincire gore
daha zordur. Ornegin DDOS adiyla bilinen hizmet reddi saldirisinin tek merkezden
yonetilen sistemlere yapilmasi kolay olabilir ancak tek merkezli olmayan, kayitlarin
her diigiimde tutuldugu bir sisteme boyle bir saldir1 yapmak anlamli olmayacaktir.
Ulkelerin blok zincirleri kendi denetimleri altina almak istemeleri de saldir1 disindaki
baska bir tehdittir. Bu durumu ancak agin tamamimin sahibi olan kisi
gergeklestirebilecegi icin blok zincirin bir kisi ya da kurumun denetimi altina girmesi
imkansizdir. Bu giivenlik Onlemlerine ragmen kripto para sistemlerinin
karsilasabilecegi bazi saldirilar vardir ( Tas ve Kiani, 2018, s. 374). Bu risk ve saldirilar
asagidaki gibidir.

3.7.1. %>51 Saldiris1

Kripto para sisteminin biitlinligli birbirlerini kontrol eden, merkezi olmayan yaygin
bir madenci ag1 sayesinde korunmaktadir. Dagitilmis kontrol sisteminin bir kisi veya
madenci grubunda yogunlagmasi %51 saldirisina yol acabilmektedir. Bu orandaki
giice sahip olan kisi ya da grup blok zincir defterinin kontroliinii ele gecirerek diger
madencilerin iglem yapmasini ve zincire yeni blok eklemesine engel olabilmektedir.
%351 saldirt ihtimali teoride kalmamis ve en biiyiik madencilik havuzlarindan biri olan
Ghash.io 2014 yilinda Bitcoin agmin toplam islem giicliniin %51’ine ulastig1
bildirilmistir. Ancak sisteme karst herhangi bir kotii  niyetli girisimde
bulunmayacaklarin1 aciklamiglar ve bir kistm madencilik donanimlarini baska

havuzlara aktarmiglardir (Halaburda ve digerleri, 2022, s. 98).
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3.7.2. ft Harcama

Kripto para sisteminde asilmasi gereken en biiyilk engellerden biri ¢ift harcama
sorunudur. Bir birim dijital paranin birden fazla harcamada kullanilmasi miimkiin
olmaktadir. Uzun zamandir ¢6ziime ulastirilamayan bu sorun bireyleri kripto para
birimlerini kullanmaktan caydirabilmektedir (Lee ve digerleri, 2018, s. 4). Ayrica
kripto paralarin ¢ift harcanmasi enflasyonu artirarak kripto para birimlerinde
devaliiasyona yol agmaktadir. Cift harcama problemi bir kisi ayni islemi iki defa

yapmay1 denediginde ortaya ¢ikar. Ornegin;

e Saldirgan, A kisisinden kripto para alir.
e Saldirganin ciizdaninin goriiniimii (A — 1 BTC —Saldirgan) & (B — 1 BTC
Saldirgan)
e Saldirgan daha Once kendisine gelen bir islemi aga ileterek paray:r kullanir.
Ornegin; (A — Saldirgan — C)
e (Cift harcama; saldirganin ayni islemi iki defa yapmak istedigi durumda
goriiliir. Omegin; ( A— Saldirgan — C, 1 BTC) ve ( A — Saldirgan —D, 1
BTC)
Bu islemler bir banka aracilig1 ile yapilmis olsa banka bu hatay: fark ederek miikerrer
olan islemi reddederdi fakat kripto para sistemi merkeziyetsizdir ve sistemde hatali
islem gerceklestirmeyi zorlastirmak amaciyla kriptografi kullanilmaktadir. Saldirgan
cift harcamay1 gerceklestirebilmek icin islemlerden birini agin bir kismina, ikinci
islemi de agin geri kalan kismina onaylatmayi basarmalidir. Bu durum ag1 bdlerek
catallanmaya yol agar. Sistem yeni bir blogun olusturulma siirecini zorlastirdig1 igin
aynt anda iki blogun olusturulma olasilig1 diisiiktiir ya da olusturulsa bile sistem
kullanicilar1 agdaki en uzun zinciri takibe yonlendirir (Norman, 2020). Cifte harcama
teorikte miimkiin olmakla birlikte pratikte yok sayilabilecek kadar az
gerceklesmektedir (Krishan ve digerleri, 2015, s. 119).

3.7.3. Yans Saldirisi

Yarig saldirist bir tiir ¢ift harcama saldirisidir. Aga gonderilen islemlerin is kaniti

sistemi tarafindan teyit edilmesi zaman aldigindan bir blok dogrulanmadan 6nce bazi
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degisimler gerceklestirilebilmektedir. Kotii niyetli bir kullanici Bitcoin ile satin almak
istedigi iirtin/hizmet i¢in aga es zamanlh olarak iki islem bildirerek yapacagi harcamayi
ikiye katlamaya calisabilmektedir. Islem bildirimlerinden hangisinin daha hizl
gerceklesecegi  belli olmadigindan bu saldirn tiiri  yarig  saldirist  olarak
adlandirilmaktadir. Satici blok zincirdeki gegersiz catali aldigini anladiginda iglem
ger¢eklesmis olmaktadir (Bonadonna, 2013). Saticinin iki bildirimin de onaylanmasini
beklemeden bir islemi kabul edecegi varsayilarak iki kati harcama yapmak teorik
olarak miimkiin olmaktadir. Bu saldiriya kars1 en etkin korunma yontemi aga bildirilen

her igslemin onaylanmasini beklemektir (Mathis, 2017, s. 45).

Sekil 3.11: Cifte harcama saldiris1

Girdi A

Ciktt H

Kaynak: (Karame, Androulaki ve Capkun, 2012, s. 5)

Girdi X

Sekil 3.11°de bir saldir1 islemi anlatilmaktadir. Burada ayni girdiler ile ayn1 zamanda
iki farkli ¢ikt1 elde edilecek sekilde aga islem gonderilmistir. Bu durumda Islemi yapan
A kisisi 6dedigi Bitcoin’ lerin bir alt kiimesini iki defa harcayabilmektedir (Karame ve

digerleri, 2012, s. 5).

3.7.4. Finney Saldirisi

Finney saldirisinda saldirgan baska bir madenciden destek almaktadir. X Kisisi Y ve
Z kisilerine yapmak istedigi 6demelerden sadece Y kisisine olani bildirmekte ve

kendisine destek olan diger madenci de Z kisisine olan 6demeyi igeren blogu
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kazmaktadir. Madenci agdan once ¢ozme islemini gerceklestirirse sistem Y kisisi
adma gonderilen transfer islemini onaylamayacaktir. Finney saldirisindan korunmak
icin saticilarin Uriin gondermeden Once birden fazla onay almayir beklemeleri

gerekmektedir (Nijalingappa ve Chonge, 2021, s. 190).

3.7.5. Sybil Saldiris1

Sybil saldirisi, agda birden fazla diigiim bir madenci tarafindan kontrol edilmeye
calisildigi zaman meydana gelmektedir. Ag, bu diigiimlerin bir saldirgan tarafindan

kontrol edildiginden haberdar olmamaktadir. Saldirgan, bir ag tizerindeki kontroliinii
en lst diizeye ¢ikardiginda kurbanin saldirganin kontrolii altindaki bir diiglime baglh
olma olasiligr bulunmaktadir. Kullanicilarini kayit altina alan merkezi otoriteler
kullanicilarin etkinliklerinden sorumlu oldugundan merkezi olmayan uygulamalara
kiyasla daha az Sybil saldirist ile karsilasmaktadirlar. Sybil saldirilarin1 6nlemenin
birkag farkli yéntem mevcuttur. Ornegin Bitcoin ag sistemi bu saldirilardan is kanit:
mekanizmasi ile korunmaktadir. Madencilerin Bitcoin blok zincirinde blok
olusturmalar1 i¢in gerekli hesaplama zorlugu siirekli arttigindan bir madencinin ag

izerinde kontrol ettigi diiglim say1s1 sinirlt olmaktadir (Li ve digerleri, 2019, s. 104).

3.7.6. Vector 76 Saldiris1

Tek dogrulama saldirist olarak da bilinen Vektor 76 saldirist ¢ifte harcama
saldirilarinin bir versiyonudur. Saldirgan takas esnasinda 6zel olarak kazinmis blogu
kullanarak c¢ifte harcama gergeklestirmektedir. Transfer islemlerinde oldugu gibi
clizdan hizmetlerinin saglanmasinda da direkt baglantilarinin kabul edilmesi sebebiyle
clizdanlarin Vektor 76 saldirilarina karsi savunmasiz oldugu sdylenebilmektedir. Bu
saldirinin basarili olmasi durumunda saldirganin sadece saldiriya ugrayan diigiimii
yayinlayarak bir blogu feda etmesi gerekmektedir (Mishra ve digerleri, 2020, s. 144).
3.7.7. Bencil Madencilik

Bencil madencilik, bir madencilik havuzunun kendi hacminden daha yiiksek oranda
madencilik geliri elde edilmesini miimkiin kilan saldir1 ¢esidi olarak ifade

edilmektedir. Madenciler bencil madencilik stratejisi kuran gizli bir azinlik ve diiriist
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madencilik stratejisi izleyen c¢ogunluk olarak iki gruba ayrilmaktadir. Diiriist
madencilerin tek bir grup gibi calisip calismamasi 6nemli olmamaktadir. Bencil
madenciler blok zinciri gizlice ikiye bdlerek kendilerine 6zel ag olusturmakta ve
gizlice kazidiklar1 blok diiriist madencilerin kazidig1 blok ile ayni uzunluga eristiginde
kendi bloklarini aga bildirmektedirler. Blok zincirinde en uzun olanin gegerli olacag:
kural1 uyarinca diiriist blogu saf dis1 birakarak madencilik 6diiliinii almaktadirlar.(Eyal
ve Sirer, 2014, s. 6). Bencil madencilik saldirisinin asamalar1 sekil 3.12°de

gosterilmistir.

Sekil 3.12: Bencil madencilik saldirisi

Kaynak: (Tas ve Kiani, 2018, s.377)

Sekil 3.12°de goriildiigii iizere; diiriist madenciler blok ekleme islemlerini olagan
akisinda yiiriitlirken bir ¢atallanma meydana gelmesi lizerine saldirgan madenci farkli
bir ¢atal daha olusturacak bir blok eklemekte ve daha sonra olusturdugu yeni bloklar1
gizlemektedir. Birinci ve ikinci catal ayn1 uzunluga ulastiginda saldirgan gizledigi
bloklar1 agiga ¢ikarmaktadir. Sistemde en uzun zincirin ana zincir olarak kabul

edilecegi kurali oldugundan tiim kullanicilar saldirganin olusturdugu zinciri kabul
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edecek ve diirlist madencilerin kazdiklar1 bloklardan 6diill almasi engellenmis

olacaktir.

Bencil madencilik saldiris1 diiriist madencilerin madencilik 6diilii kazanmalarina engel
oldugu gibi madencilik kaynaklarinin israfina da sebep olmaktadirlar. Bununla birlikte
bencil madencilik havuzlari toplam madencilik havuzunun %50’sini agmasi aga ciddi
bir sekilde zarar verecektir. Ancak bencil madencilik yapan saldirgan kolayca tespit
edilebilmekte ve her zaman kazangl ¢ikmamaktadir (Karame ve digerleri, 2012, s.
13).

Solat ve Butucaru (2016, s. 6) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda bencil madencilige
kars1 zaman damgasina dayali Zero Block savunma yontemini sunmuslardir. Buna
gore madenciler belirli bir siire i¢inde diigiimlerini aga bildirmelidirler. Diiriist

diigtimler taninan siire i¢inde bildirilmeyen diigiimleri onaylamayacaktir.

3.8. Diinyada Kripto Paralara Bakis

Odeme arac1 olarak kripto para kabul eden is yeri sayis1 her gegen giin artmakta ve
kripto para birimleri is iligskilerine giderek daha fazla dahil olmaktadir (Kucharova ve
digerleri, 2021, s. 4). Kripto paralarin kendilerine 6zgli merkeziyetsiz yapilar tilkeler
arasinda kripto paralara yonelik farkli uygulamalarin ortaya c¢ikmasina neden
olmaktadir. Olumlu yaklasarak kripto paralar ile ilgili diizenleme yapan ve hatta kendi
kripto para birimini {reten {ilkeler oldugu gibi risklerine odaklanarak kripto paralari
yasaklayan iilkeler de bulunmaktadir. Kripto para birimlerini yasaklamayan ancak
tanimayan iilkeler de mevcuttur. Bu baghk altinda cesitli iilkelerin kripto para

yaklasimlarn ele alinacaktir.

e El Salvador: 2021 yili Eyliil ayinda ¢ikardigi yasa ile Bitcoin’in parasal
islemlerde yasal 6deme aract olarak kullanilmasina izin veren ilk iilke EI
Salvador olmustur. Ulkede Bitcoin, ABD dolar ile esit statiide sayilmis ve
Bitcoin kabul etmeyen isletmelere ceza kesilecegi aciklanmustir. Ilgili yasaya
gore El Salvador’da 3 Bitcoin degerinde yatirim yapan yabancilara oturma izni
verilmekte ve Bitcoin kullanimini tesvik etmek amaci ile her El Salvador

vatandasina 30 ABD dolar1 degerinde Bitcoin hibe edilmektedir (BBC, 2021).
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Amerika Birlesik Devletleri (ABD) : Amerika’da mevcut vergi uygulamalari
alternatif para birimlerinin yayginlagmasina ¢esitli yonlerden engel olmaktadir
(Burton ve Micher, 2017, s. 1). Kripto para birimleri paranin bir ¢esidi olarak
ifade edilse de Amerikan I¢ Gelir Servisi (IRS) bunlar1 finansal varlik tiirii veya
menkul deger olarak kabul etmektedir. Diger yatirnmlara benzer sekilde kripto
para birimlerinin de alim satim iglemlerinden elde edilen gelir de
vergilendirilmektedir. 20 Mayis 2021 tarihinde ABD Hazine Bakanligi
tarafindan 10.000 ABD dolar1 ve {izerindeki her kripto para isleminin IRS’ye
bildirilmesi gerektigi duyurulmustur (Frankenfield, 2022).

Venezuela: 2013 yilindan beri ekonomik kriz ile miicadele eden Venezuela’da
enflasyon %800 oranina ulagsmistir. 1 ABD dolar1 yaklagik 137 bin Venezuela
Bolivari’na esdeger duruma gelmistir. Bu durum halki kripto paraya
yoneltmekte ve Venezuela hiikiimeti de kripto paralart krizden ¢ikis icin bir
care olarak gormektedir. Bu nedenle iilkedeki petrol rezervini baz alarak Petro
isimli kripto parayr tretmisler ve 1 Petro’yu 1 varil petroliin fiyatina
esitlemislerdir (Nebil, 2018, s. 101).

Almanya: 2013 yilinda Alman Finans Bakanlig tarafindan Bitcoin ve diger
kripto para birimleri 6l¢ii birimi olarak kabul edilmis ve ekonomik islemlerde
kullanilabilecegi bildirilmistir. Almanya’da faaliyet gosteren bakanliklarin
cogu kripto para birimlerini takas1 miimkiin olan 6zel bir para birimi olarak
tanimlamislardir (Han ve digerleri, 2021, s. 86).

Slovenya: Slovenya’nin bagkenti Liibyana’ da Bitcoin sehri olarak anilan ve
O0demelerde Bitcoin kabul edilen isletmelerin yer aldigi bir aligveris merkezi
bulunmaktadir. Slovenya halki arasinda kripto para kullanimi ¢ok yaygin
oldugundan Slovenya Maliye Bakanlig1 27 Ekim 2021 tarihinde sanal paralarin
vergilendirilmesi ile ilgili aciklama yaymlamistir. Agiklamaya gore sanal
paralar yasal para birimi olarak kabul edilmediginden kar veya yatirim amagl
sanal para alim satimindan vergi alinmamaktadir. Ancak madencilik
faaliyetinden kaynaklanan gelirler ticari faaliyet sayilldigindan gelir vergisine
tabi tutulmaktadir (Slovenya Cumhuriyeti Maliye Bakanligi, 2021).

Kanada: Kripto paralar ile islem yapmak sirketler iilkede faaliyet gosteren
Finansal Islemler ve Raporlar Analiz Merkezi’ne kayit yaptirmak, bu merkezin

belirledigi uyum programlarin1 kullanmak, yasal kayitlar1 tutmak ve siipheli
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islemleri bildirmekle yiikiimliidiir. Bankalar da hesap agabilmek ve kripto para
islemleri ile ilgili muhabir banka iligkisi kurabilmeleri i¢in bu merkeze kayith
olmalidir. Bunula birlikte {ilkede faaliyet gosteren Montreal Bankasi 2018
yilinda kendi kredi ve debit kartlarinin kripto para karsiligi gerceklestirilmek
istenen aligverislere kapatacagini duyurmustur (Gtiler, 2019, s. 22).

Japonya: 2018 yilinin Nisan ayindan itibaren Bitcoin, Japonya’da 6demelerde
yasal olarak kullanilmaktadir. Japon Finansal Servisler Kurumu’na
kaydolduklart siirece kripto para borsalar islem yapabilmektedir (Alniagik,
2019, s. 27).

Isvicre: 2016 yilindan itibaren o6deme islemlerinde kripto paralar
kullanilabilmektedir. Kripto paralarla ilgili hi¢bir sorun yasamayan Isvicre
kendi kripto para birimini ihra¢ etmek ve piyasay1 yonlendiren iilkelerden biri
olmay1 hedeflemektedir (Yilmazer, 2021, s. 39).

Afrika Ulkeleri: Afrika iilkelerinde kripto paralar ile ilgili cesitli diizenlemeler
mevcuttur. Orta Afrika Cumhurbaskanligi 27.04.2022 tarihinde Bitcoin’i resmi
para birimi olarak kabul ettigini aciklamistir. Boylelikle Orta Afrika
Cumbhuriyeti Bitcoin’i resmi para birimi olarak kabul eden Afrika’da ilk,
diinyada ikinci iilke olmustur. Zengin yer alt1 kaynaklarina ragmen yillardir
fakirlikle pengelesen bir iilke olarak Orta Afrika Cumhuriyeti’nde kripto para
kullaniminin tilke i¢in yeni firsatlar yaratacagina ve tilkedeki yasam kosullarini
tyilestirecegine inanilmaktadir. Diger taraftan Afrika’nin batisinda bir lilke
olan Nijerya 25.10.2021 yilinda kendi kripto para birimi olan e-Naira’y1 piyasa
stirmiistiir. Tanzanya, Gliney Afrika gibi tilkelerde ise kripto para birimlerine
iliskin aragtirma ve diizenlemeler devam etmektedir (Reuters, 2022).

Cin: Kripto para madencilerinin ve borsalarinin yogun oldugu Cin’de 2017
yilinda hiikiimet tarafindan kripto para islemlerine kisitlamalar getirilmistir.
Cin hiikiimeti kripto paralarin sug teskil eden herhangi bir faaliyette kullanilip
kullanilmadigin1 arastirmak i¢in bazi eyaletlerde faaliyet gosteren kripto para
borsalarina sorusturma baslatmistir. Bu sorusturma Bitcoin’in 1000 ABD
dolar1 olan degerinin 700 ABD dolar civarina gerilemesine neden olmustur.
Cin’de yerel para biriminin olumsuz etkilenecegi endigesi ile bankalarin kripto

para islemi yapmasi yasaklanmistir (Nebil, 2018, s. 98).
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e [Estonya: Blok zincir teknolojisini ¢esitli kamu hizmetlerinde kullanmak i¢in
calismalar yapan Estonya vatandaslarina blok zincir iizerinden oy
kullanabilecekleri elektronik oylama sistemini uygulayan ilk {lkedir
(Carkacioglu, 2016, s. 56).

e lsvec: Nakit kullanimi oran siirekli diigsen Isve¢’te merkez bankasi Riskbank
tarafindan dijital nakit tamamlayicist olarak e-Krona adini verdikleri blok
zincir tabanli kripto para pilot uygulamalar1 baglatilmistir (Riskbank, 2018).

e Ortadogu Ulkeleri: Islam hukukcular tarafinda kripto paralarin haram
olmadigina dair fetvalar verilmesiyle bu {ilkelerde kripto para borsalar
hareketlenmistir. Yine de sektdriin akibetinin hiikiimet politikalarina gore
sekillenecegi diistinlilmektedir. Bazi Ortadogu iilkeleri kripto paralar
Amerika’nin uyguladigi yaptirimlardan kagmak icin bir ¢éziim yolu olarak

gérmektedir (Ozkan, 2019, s. 27).

3.9. Tiirkiye’nin Kripto Paralara Bakisi

Tiirkiye’de Bitcoin ve diger kripto paralar ile ilgili ilk resmi agiklama Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan 25 Kasim 2013 tarihinde
yapilmistir. BDDK yapmis oldugu basin agiklamasinda Bitcoin’in merkeziyetsiz
yapisinin iilkemizde yaymnlanan 6493 sayili “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda Kanun’da
belirtilen e-para tanimma uygun olmadigi ve bu kanunla denetlenemeyecegi
bildirilmistir. Yine ayni basin agiklamasinda Bitcoin ve diger sanal paralarin
kullanildig1 islemlerde kullanicilarin kimliklerinin bilinmemesinin illegal faaliyetlere
uygun zemin hazirlamasi, bu tiir sanal paralarin fiyatlariin asir1 dalgalanmasi,
clizdanlarin ¢alinmast ve gerceklesen islemlerin iptalinin miimkiin olmamasi gibi
icerdigi risklerden bahsedilmistir. Bu agiklamada kripto paralarin yasal olup olmadigi
konusuna deginilmemis, kripto para kullanimindan dogabilecek zararlar hakkinda
bilgi verilmistir.

Yasal olarak para birimi kabul edilmese de diinya iizerinde popiilerligi artan kripto
paralarin Tiirkiye’de gordiigii ilgi de giin gegtikge artmig ve Bitcoin bazi alim satimlara
konu olmustur. 2019 yilinin Temmuz ayinda Cumhurbaskanlig: tarafindan agiklanan

2019-2023 yillar1 arasinda uygulanacak olan 11. Kalkinma Plani’nda blok zincir

65



tabanlt dijital para uygulamasindan bahsedilmistir. Buna gore; blok zincir
uygulamalarin1 yayginlastirmak amaci ile blok zincir altyapisini kullanan dijital
merkez bankasi parasinin uygulanacagi, giimriikk ve ulagtirma hizmetlerinde gerekli
uyum calismalarinin yapilacagi ve kamu hizmetlerinde blok zincir ve nesnelerin
interneti gibi giincel teknolojilerin kullanimi igin gerekli teknolojik iyilestirmelerin
yapilacagi bildirilmistir. Bununla birlikte 16 Nisan 2021 tarihli resmi gazetede
“Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Y énetmelik” yayimlanmistir.
Yayimlanan bu yonetmelik ile 30 Nisan 2021 tarihinden itibaren Tiirkiye’de 6deme

islemlerinde kripto varliklarin direkt veya dogrudan kullanimi yasaklanmustir.

3.10. Cahismada Kullamlan Kripto Para Cesitleri

Satoshi Nakamoto’nun 2009 yilinda Bitcoin’i iirettiginden beri merkez bankasina ait
olmayan ve fiyatinda yiliksek dalgalanmalar olan bu para birimi kamuoyunun olduk¢a
ilgisini gekmistir (Buterin, 2015). Ilk kripto para olan Bitcoin’in yogun ilgi gérmesinin
ardindan binlerce yeni kripto para birimi piyasaya sunulmustur. Ancak bu baslk

altinda ¢aligmada kullanilan kripto para birimleri kisaca tanitilacaktir.

3.10.1. Bitcoin (BTC)

Bitcoin, hiikiimet veya bankalarin kontroliine tabi olmayan sahibinin sanal ciizdaninda
saklanan dijital bir nakit tiiriidiir (Scott, 2018, s.5). 1998’de Wei Dai tarafindan
onerilen kripto para birimi kavraminin ilk bagarili 6rnegi olarak kabul edilmektedir
(Yvas ve Lunagaria, 2014, s.10). Tamamen merkeziyetsiz olmas1 Bitcoin’i benzersiz
kilmaktadir (Brito ve Castillo, 2013, s.3). 2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma ismini
kullanan bir kisi ya da grup tarafindan yaymlanan bir makalede tanitilmistir.
Nakamoto’nun Bitcoin’i piyasaya sunmasinin ardindan ilk 4 y1l boyunca 1 BTC = 0,01
Amerikan dolar fiyatindan islem goren Bitcoin’in daha sonra 250 Amerikan dolarinin
iizerinde dalgalanan fiyat1 Bitcoin’i ilgi odagi haline getirmis ve baz1 yatirimeilar i¢in
spekiilatif bir alternatif yatirnm aracina doniistiirmiistiir. Her bir Bitcoin 8’e
boliinebilmekte ve en kii¢iik birimi olan 0,00000001 BTC Satoshi adi ile
bilinmektedir. Bitcoin arzi sinirli oldugundan altin standardina benzetilmektedir

(Ahamad ve digerleri, 2013, s. 43-44).
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Bitcoin taraflar arasinda karsilikli giivene dayanmayan ve kontroliiniin dijital imzalar
tarafindan saglandig1 elektronik 6deme sistemi igin bir Oneri olarak geilistirilmistir.
Ancak cifte harcama sorunu ile karsilasma olasiligi sistemin eksik yoniidiir ve bu
soruna ¢ozliim olarak is kaniti kullanan esler arasi agi sunulmustur (Nakamoto, 2008,

s.8).

3.10.2. Ethereum (ETH)

Bitcoin’den sonra en popiiler kripto para birimi olan Ethereum Vitalik Buterin
tarafindan tUretilmistir (Gliven ve Sahindz, 2018, s. 103). Ethereum, Ether ad1 verilen
kendi para birimine sahip merkezi olmayan bilgi islem platformu olarak
olusturulmustur. Bitcoin paranin gelecegi ile ilgili fikir sunarken Ethereum
gayrimenkul miilkiyeti, resmi sdzlesmeler, tedarik zincirleri, finansal varliklar ve baz1
kisisel veriler gibi ¢ok cesitli hizmetlerin gelecegi ile ilgili fikir sunmaktadir. Ethereum
altyapisinda banka, borsa veya hiikiimet gibi liclincii bir taraf veya araci kuruma
ihtiyag duymadan herhangi bir dijital varli§in taraflar arasi1 devri miimkiin olmaktadir.
Ethereum, Solidity isimli 6zel bir yazilim dili ile yazilmis kodlardan olusan bir dizi

islemi sirasiyla gerceklestirerek calismaktadir (Iyer ve Dannen, 2018, s.16).

Bitcoin gibi Ethereum da dagitik veri tabanli blok zincir teknolojisi kullanmaktadir.
Ethereum madencileri Bitcoin yerine Ether kazanmak i¢in kazimaktadirlar. Ether bir
dijital para birimi olmasma ragmen Bitcoin gibi aligverislerde kullanilmaktan ziyade
Ethereum agimi ¢alistirmak i¢in yakit olarak tasarlanmistir. Ethereum’un kullanicilar
arasinda takasi miimkiindiir. Fakat Ethereum genellikle gelistiricileri tarafindan
agdaki hizmetler ve islem licretlerinin 6denmesinde kullanilmaktadir (Mathis, 2017,
s.9).

Bitcoin’in aldig1 en 6nemli elestiri madenciliginin yapilmast i¢in yiiksek donanima
sahip cihazlar gerektiginden evinde Bitcoin madenciligi yapan neredeyse kalmamis
olmasidir. Bu da az sayida biiyiik madencinin sistemde hiikiim siirmesi anlamina
gelmektedir. Oysa Satoshi Bitcoin’i piyasaya siirdiiglinde tamamen merkezden
bagimsiz bir para biriminden bahsetmekteydi. Ethereum madenciliginde ise grafik

kartlar1 kullanildigindan evdeki bilgisayarlardan madencilik faaliyeti yapanlarin sayisi
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bir hayli yiiksektir. Bu da merkeziyetsizligin saglanmadigi anlamina gelmektedir

(Giliven ve Sahindz, 2018, s. 104).

3.10.3. Binance Coin (BNB)

Binance coin, Binance isimli kripto para borsasinin bir projesi olarak iiretilmistir. Kisa
adi1 BNB olan Binance Coin’in arz1 gelistiricileri tarafindan 187.536.713 BNB olarak
belirlenmistir. BNB yiiksek giivenlik diizeyine sahip uzun vadeli bir proje olarak
tasarlanmistir. Ileri dénemde BNB platformu iizerinden oy kullanma islemlerinin
gerceklestirilmesi i¢in c¢aligmalar yapilmaktadir. Binance platformu kullanicilarina
kripto para kullanimimi yayginlagtirmak amaciyla BNB para birimi islemleri igin
azalan seyirle indirim yapilmaktadir. Bu durum BNB i¢in bir avantaj saglamasina
ragmen uzun donemde basarili olmas1 Binance platformunun basarisina baglidir. Bir
borsa platformu olarak Binance’in yasadig1 sorunlar BNB i¢in de risk teskil etmektedir

(Podobas, 2019, s. 37).

3.10.4. Tether (USDT)

Amerikan dolarina baglanmis olmasi yoniiyle diger kripto para birimlerinden farklilik
gosteren Tether, 2014 yili Temmuz ayinda Brock Pieras, Reeve Collins ve Craig
Sellars ortakligr tarafindan Real Coin adi ile piyasaya ¢ikarilmis ve Kasim 2014°te
Tether adin1 almistir. Sabit kripto para olarak da adlandirilan Tether, hem kripto para
birimlerinin hem de itibari para birimlerinin avantajlarina sahip olmaktadir. Ornegin
diger kripto para birimleri kadar dalgalanma sorunu yasamadig: gibi tedaviildeki fiat
para birimlerinden daha ucuz ve hizlidir. Tether paradan ziyade bir blok zincir
lizerinde calisan dijital jetondur. Bu sebeple Amerikan Dolar ile tam olarak esdeger
degildir. Tether, kripto para kullanicilariin tiim diinyada diigiik maliyetle token
depolamalarini ve transfer edebilmelerini miimkiin kilmaktadir. Tether jetonlar:
merkezi Virjin Adalari’nda bulunan Tether Limited tarafindan tiretilmektedir (Auwera

ve digerleri, 2020, s. 36-37).

Token adi USDT olan Tether, dolasimdaki en biiylik stabil coin olarak ifade

edilmektedir. Degeri 1 ABD dolarma baglandigindan referans para birimi olarak
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kullanilmaktadir. Stabil para birimleri itibari para birimlerinin ihtiya¢ duydugu bir¢ok
diizenlemeye tabi olmadigindan bir¢ok dogrulanmamus kullanici Tether’i bir kripto
para borsasindan baska bir kripto para borsasina rahatlikla tagiyabilmekte ve degerini
ABD dolar olarak tutabilmektedir. Ancak hicbir merkez bankasi ya da merkezi bir
finans kurulusu desteklemediginden 1 Tether’in 1 ABD dolarina tam olarak esit
oldugunun garantisi bulunmamaktadir. Tether’in ihract da gizli tutulmaktadir. Bu
durum stabil coinlerin bir tiir ponzi semasi olabilecegi ¢ikarimi yapilmasina yol

agcmaktadir. Tether spekiiletif bir degere sahip degildir (Podobas, 2019, s. 35).

3.10.5. rdano (ADA)

Eylil 2017 de piyasaya sunulan Cardano da diger kripto paralar gibi fonlarin
transferinde kullanilmaktadir. Cardano, Ouroboros ad1 verilen bir ig kanit1 algoritmasi
kullanmaktadir (Hlubi, 2018, s. 33). Token sembolii ADA Cardano sisteminin
isleyisini saglamaktadir. Merkeziyetsiz olmasi yoniiyle Bitcoin’e benzerken
madenciliginin  olmamas1  yonliyle Bitcoin’den  ayrilmaktadir. Madencilik
gerektirmedigi i¢in pahali ekipmanlara ve klimal tesislere gerek bulunmamaktadir.
Ayrica maliyetleri de olduk¢a diisliktlir. Yaklasik 20 saniyede bir yeni blok
olusturulmaktadir. Arzi 45 milyar ADA olarak sabitlenmistir.(Danial ve digerleri,
2021, s. 51). ADA diger kripto para tiirlerinden farkli olarak yalnizca Cardano
sistemine ait Deadalus isimli clizdanda tutulabilmektedir. ADA kripto para biriminin
istenilen zamanda itibari para birimine ¢evrilmesi miimkiin olmakla birlikte bu islem
cesitli sinirlamalara tabi tutulmustur. Oncelikle bu ¢eviri islemi sadece LiteBit isimli
borsada sadece EUR para birimi ile yapilmaktadir ayrica islem basina 500 EUR tutar
siirt uygulanmaktadir (Houben ve Snyers, 2018, s. 40).

3.11. Literatiir Taramasi

Baslangicta arastirmacilarin ilgisini ¢ekmeyen Bitcoin, piyasa degerindeki siradisi
yiikselisten sonra aragtirmacilarin dikkatini ¢cekmeye baslamistir. Bitcoin’in alternatif
bir yatirim araci olup olamayacagi ve itibari para yerine kullanilabilmesinin miimkiin
olup olmamas1 gibi konularda cesitli arasgtirmalar yapilmistir. Ancak yapilan

calismalarda kripto paralar daha ¢ok kavram ve isleyisi acisindan ele alinirken doviz
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kuru, altin ve borsalar ile iliskisinin incelendigi az sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Bununla birlikte literatiirde kripto paralar ile ilgili yapilan ¢alismalarda ¢ogunlukla

piyasa hakimiyetini elinde bulunduran Bitcoin dikkate alinmistir. Ancak Bitcoin

disindaki altcoinlerin de islem hacmi her gecen giin artmakta ve yatirimcilarin ilgisini

cekmektedir. Buna ragmen yazinda kripto paralar ile borsalar arasindaki iliskiyi ele

alan smirl sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bitcoin ile BIST 100 arasindaki iliskinin

incelendigi ¢alismalar mevcut olmakla birlikte bir biitiin olarak kripto paralarin BIST

100 arasindaki iliskiyi inceleyen bagka bir ¢alismaya rastlanmamistir. Konu ile ilgili

yapilmis ¢calismalardan bazilari1 Tablo 3.2°de 6zetlenmistir.

Tablo 3.2 :Kripto paralar ile ilgili literatiirde yer alan bazi ¢alismalar

Yazar(lar) Kapsam Donem Yontem Sonug¢
Yermack ABD'de 19.07.2010 Korelasyon Calismada Bitcoin'in USD, Euro,
(2013) faaliyet - Sterlin, Frank, Japon Yeni ve ONS
gosteren 29.11.2013 altin fiyatlar1 ile iligkisi incelenmis
borsalar ve hepsi ile ¢cok diisiik bir korelasyon
oldugunu sonucuna ulagilmistir.
Baek ve  ABD S&P 500 01.07.2010 Korelasyon  Caligmada Bitcoin  kullaniminin
Elbeck Endeksi - ve Regresyon  Bitcoin'in giinliik fiyatlarini
(2014) 28.02.2014 etkiledigini ve Bitcoin'in kullanimi
artttkca  fiyatlardaki  oynakligin
diisecegi ve Bitcoin'in yatirim araci
olarak  goriilebilecegi  sonucuna
ulagtlmustir.
Glaser ve..”. ABD Mt Gox  01.01.2011 GARCH Calismada kullanicilarin ~ Bitcoin'i
digerleri  Bitcoin Bosasi - para biriminden ziyade spekiilatif bir
(2014) 08.10.2013 varlik olarak degerlendirdigi
sonucuna ulagilmgtir.
Atik ve Tiirkiye 01.06.2009 Johansen Bitcoin'in doviz kurlari ile iliskisinin
digerleri - Esbiitiinlesm  arastirildigi bu ¢aligmada Bitcoin ile
(2015) 28.02.2015 e ve Granger Japon Yen'i arasinda esbiitiinlesme
Nedensellik  oldugu sonucuna ulagilmistir.
Dyhrberg Biiyiik 19.06.2010 GARCH Bitcoin'in riskten korunma
(2015) Britanya - yeteneklerini inceleyen Dyhrberg,
22.05.2015 Bitcoin'in FTSE hisse senetlerine
karsi altina benzer sekilde hedge
yetenegine sahip oldugu sonucuna
ulagmustir.
Georgoula S&P500 27.10.2014 Destek Calismanin sonucunda Bitcoin ile
ve Endeksi - Vektor S&P500 arasinda ters yonlii bir iligki
digerleri 12.01.2015 Makineleri  oldugu sonucuna ulagilmistir.
Kristoufe Cin 14.09.2011 Wavelet Calismada spekiilatif bir varlik
k (2015) - Coherence olmasina ragmen Bicoin'in finansal
28.02.2014 Analizi Ozellikleri de tasidigi sonuchna

ulagilmistir.
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Kogoglu Bitcoin islemi  02.06.2014 Johansen Calismanin sonucunda 3 borsada
vd. (2016)  gergeklestirile - Esbiitiinlesm  esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmis
n 8 adetborsa  02.06.2015 e ve Granger fakat borsalar arasinda nedensellik
Nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Eswara Hindistan 04.04.2017 GARCH Caligmada Bitcoin-Rupi  kurunun
(2017) - USD kurundan pozitif, Sterlin ve Cin
21.07.2017 Yuan1 kurlarindan negatif

etkilendigi sonucuna ulasilmusgtir.

Dirican ve DOW30, 24.05.2013 ARDL Calismanin ~ sonucunda  Bitcoin
Canoz NASDAQI100, - fiyatlar1 ile ABD ve CiN borsalar1
(2017) FTSE100, 05.11.2017 arasinda  esbiitiinlesme iliskisi

NIKKEI225, gdzlemlenmis; BIST 100, FTSE 100
CHINNAASO ve NIKKEI 225 borsalar1 arasinda

ve BIST100 herhangi bir iligki bulunamamustir.

Borsalart
Kili¢ ve BIST100 23.07.2010 Toda- Calismanin sonucunda elde edilen
Ciitcii - Yamamoto  bulgulardan Bitcoin fiyatlart ile
(2018) 27.12.2013 Hacker- BIST100 arasinda orta ve uzun
Hatemi-J vadede bir esbiitiinlesme iligkisinin
Engle- olmadigi; nedensellik testlerinden
Granger sadece Toda-Yamamoto nedensellik
testine gore Borsa Istanbul’dan
Bitcoin fiyatlarina dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugu
anlagilmstir

Al- MSCI Endeksi ~ 18.07.2010 MF-DFA Calismalarmin  sonucunda Bitcoin

Yahyaee = piyasasinin hafiza 6zelliginin daha

Mensi ve 31.10.2017 gicli oldugunu ve bu nedenle
Yoon Bitcoin’in altin, hisse senedi ve
(2018) doviz piyasalarindan daha verimsiz

oldugunu bulmuslardir.

Giirsoy ve BIST100, 19.07.2010 Toda- Calismanin sonucunda Bitcoin ile
Tungel Bovespa, - Yamamoto  S&P500 arasinda nedensellik
(2020) Invsaf40, 10.01.2020 iligkisinin oldugu; BiST100,

Merval ve Bovespa, Invsaf40, Merval ve
S&P500 S&P500 Endeksleri ile aralarinda
Endeksleri nedensellik iliskisi tespit edilmedigi
goriilmiistiir.
Yang TAIEX 02.02.2012 STARX Yazar Tayvan’in para politikasi
(2020) - esigini dikkate alarak Bitcoin ile
31.08.2019 Tayvan Borsasi arasinda dogrusal bir
iligki olup olmadigint arastirmus,
yaptigi ¢alismanin sonucunda
Bitcoin ile Tayvan borsasi arasinda
dogrusal olmayan bir iligki oldugunu
teyit etmistir.
Sami ve Orta Doguve  01.01.2014 Granger Bu ¢aligmadan elde edilen verilerden

Abdallah  Kuzey Afrika - kripto para birimindeki her %1
(2020) Bolgesi 31.12.2018 oranindaki artisin Korfez iilkelerinde

borsa performansini %0,15 oraninda
azalmasina neden oldugu

anlagilmigtir.
Demiirel BIST100 01.01.2016 Destek Calismada piyasa degeri ve islem
ve Hazar - Vektor hacmi yiiksek olan kripto para
(2021) 31.12.2020 Makineleri  birimlerinin ~ 2016-2020  ddnemi
Y ontemi arasindaki giinlik piyasa degerleri

almmis ve BIST 100 endeksinin
hareket yonii tahmin edilmistir.
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Verileirn egitilmesinden sonra 3
farklt model elde edilmistir. Buna
gore Model A’nin performansi %49,
Model B’nin performanst % 52,
model C’nin performansi ise % 50
olarak gerceklesmistir.
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4. KRIPTO PARALAR VE  BiST-100 ARASINDA
ESBUTUNLESME iLiSKiSi: ARDL SINIR TESTI
YAKLASIMI

Bu boliime kadar kripto para birimlerinin kavramsal g¢ergevesi ve isleyisine iliskin
teorik bilgiler verilmis ve konu ile ilgili literatiirde yer alan diger caligmalar
incelenmistir. Caligmanin bu boliimiinde literatiirde rastlanmayan kripto para
birimlerinin Borsa Istanbul ile iliskisi arastirilmistir. Bu dogrultuda yapilan analizlerin

sonug¢lar1 bu boliimde acgiklanacaktir.
4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Kripto para birimlerinin c¢esitlenmesi, kullanim alaninin artmasi kripto para
piyasasmin hizla biiyiidiigiinii ve daha fazla kesim tarafindan tanindigim
gostermektedir. Oyle ki yalmzca yatirrmeilarm degil arastirmacilarin da giindeminde
olan kripto paralar 6zellikle son yillarda sik¢a irdelenen bir konu olarak literatiirde
yerini almistir. Ancak giincel verilere dayanarak elde edilen bulgularla konuya iliskin
bilgi birikiminin artirilmast hem finansal sistemde yer alan tiim aktdrler hem de

aragtirmacilar agisindan degerlidir.

Iste bu nedenle yapilan bu tez galismasinin amaci kripto paralarin Tiirkiye’de 6nde
gelen yatirim araglaridan biri olan hisse senetleri islem platformu Borsa Istanbul ile
arasindaki iligkinin test edilmesidir. Dolayisiyla literatiirde Bitcoin ile borsalarin

iligkisini inceleyen ¢alismalardan kapsam olarak da ayrismaktadir.
4.2. Arastirmamin Smmrhhiklar:

Bu arasgtirmada zaman bakimindan ¢esitli sinirlandirmalar mevcuttur. Calismada
kullanilan  degiskenlerden kripto para borsalarinda 7/24  kesintisiz  islem
yapilabilmekte iken Borsa Istanbul’da sadece is giinlerinde islem gerceklesmektedir.

Kripto para birimlerinin is giinleri disinda gergeklesen islemler sonucu olusan fiyatlari



analiz disinda birakilarak ¢alismada kullanilan tiim degiskenler i¢in esit sayida veri
toplanmas1 saglanmistir. Ayrica analizde kullanilacak kripto paralarin se¢iminde
31.12.2021 tarihindeki piyasa degerleri baz alinarak en yliksek piyasa degerine sahip
5 kripto para birimi segilmistir. ilk olarak 30.04.2020 tarihinde islem gérmeye
baslayan Solana 31.12.2021 tarihinde 5. sirada olmasina ragmen yeterli sayida veri
olusmadigindan analize dahil edilmemis ve o tarihte 6. sirada olan Cardano, Solana
yerine analize dahil edilmistir. Bir diger sinirlilik ¢calismada kullanilan degiskenler ile
ilgilidir. Kripto paralarin enflasyon, faiz oranlari, doviz kurlar1 gibi bircok farkli
degisken iizerinde etkisi arastirmaya konu edilebilir fakat kripto paralar ve BIST 100
endeksinde glinliik veriler ile ¢alisilirken tiim degiskenlerde giinliik verilere ulagsmak
miimkiin olmamaktadir. u durum veriler arasinda uyumsuzluga neden olacagindan bu

calismaya dahil edilmemistir.

4.3. Arastirmanin Veri Seti

Calismanin veri setini 01.01.2018-31.12.2021 tarihleri arasindaki is giinlerinde toplam
1001 giinliik Borsa Istanbul (BIST) 100 endeks kapanis puan1 ve sayilar1 9.000 ‘i asan
kripto para ig¢inden 31.12.2021 tarihinde piyasa degeri en yliksek olan 5 kripto para
biriminin fiyatlar1 olusturmaktadir. Bu kripto para birimleri Bitcoin (BTC), Ethereum
(ETH), Binance Coin (BNB), Cardano (ADA) ve Tether (USDT) olarak belirlenmistir.
Analizlerde degiskenlerin dolar iizerinden giinliik fiyatlar1 kullanilmistir. BIST 100
endeks ve USD/TL kur verileri TCMB internet sitesinden, kripto para birimlerine ait
veriler ise coingecko.com internet veri tabanindan elde edilmistir. Kripto para
birimleri yiizlerce farkli borsada islem gordiigiinden farkli piyasa degerleri
olusmaktadir. Analiz yapilacak donemin tiim verilerini bir arada sagladigindan bu
internet veri tabani tercih edilmistir. Analiz sonug¢larini daha anlamli hale getirmek
icin analizde kullanilmadan Once tiim verilerin logaritmasi alinmistir. Calismada

kullanilan verilerin tamamu ikincil kaynak veridir.
Tablo 4.1°de caligmada kullanilan kripto paralar ile ilgili 6zet bilgilere yer verilmistir.

Tablonun hazirlanmasinda kripto paralara iliskin 31.12.2021 tarihli veriler

kullanilmistir.
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Tablo 4.1: Calismada kullanilan kripto paralara iliskin 6zet veriler

Kripto Para Birimi Kl’::l)llt(:::lSl Piyasa Degeri Hacim Fiyat (USD)
Bitcoin BTC 892.648.631.306 23.753.871.435 47.192
Ethereum ETH 441.654.436.878 13.445.245.167 3.714,95
Binance Coin BNB 87.050.521.605 1.698.742.743 518,37
TETHER USDT 78.441.569.755 48.868.049.781 1,001
Cardano ADA 43.402.759.873 1.143.248.115 1,36

4.4. Arastirmanmin Metodolojisi

Esbiitiinlesme, iki ya da daha fazla ekonomik degiskenin uzun dénemli ortak hareketi
olarak ifade edilmektedir (Aktas, 2009, s. 39). Esbiitiinlesme testi, ayn1 seviyede
biitiinlesik degiskenler arasinda uzun donemli bir korelasyon olup olmadigin
incelemek i¢in kullanilan bir yontemdir. Bu test yontemi ile ayn1 seviyede duragan
olmamakla birlikte farklar1 alinarak duragan hale getirilen zaman serilerinin orijinal
degerleri analizde kullanilabilmektedir (Isik ve digerleri, 2004, s. 332). Literatiirde en
stk kullanilan esbiitiinlesme testlerinin Johansen (1988), Engle- Granger (1987) ve
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen testler oldugu goriilmektedir.
Johansen ve Granger esbiitiinlesme testlerinde kullanilan tiim degiskenlerin kaginci
seviyede duragan oldugunu belirlemek amaciyla bir tiir 6n test uygulanmaktadir. Zira
her iki testte de gecerli istatistiksel sonuglarin alinmasi ic¢in degiskenlerin ayni
seviyede duragan olmasi gerekmektedir ( Simsek ve Kadilar, 2006, s. 101). Pesaran ve
digerleri tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi ise analizde kullanilacak serilerin ayni
seviyede duragan olmasi gerekliligini ortadan kaldiran bir yaklagimdir. Bu yaklagimda
degiskenlerin 1(0) veya I(1) seviyede duragan olmasina bakilmaksizin analiz
yapilabilmektedir. Ayrica ARDL yaklasimi kiiciik orneklemlerde de diger
esbiitiinlesme testlerinden daha anlamli sonuglar sunmaktadir (Pesaran ve digerleri,
2001, s. 289). Ancak ARDL testindeki referans degerler tablosu degiskenlerin 1(0)
veya I(1) seviyede duragan olmasma bagl olarak olusturuldugundan degiskenlerin
I(2) seviyede duragan olma riskine karsi test edilmesi gerekmektedir (Giilmez, 2015,
s. 146). Bu ozelliklerin yan1 sira ARDL yaklasimi ile degiskenler arasinda uzun ve
kisa donem iligkilerin es zamanli olarak sinanmasi miimkiin olmaktadir (Narayan,

2005, s. 6).
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Bu c¢alismada, anlatilan avantajlarindan dolayr ARDL smnir testi  yaklagimi

kullanilmastr.

4.5. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Calismada bagimli degisken olarak BIST 100 endeksinin inceleme yapilan déneme ait
giinliik kapanis fiyatlar1 ve bagimsiz degisken olarak Bitcoin, Ethereum, Tether,
Binance Coin ve Cardano kripto para birimlerinin i§ giinlerine ait kapanig fiyatlari,
konrol degiskeni olarak da USD/TL giinliik kurlar1 ve Amerika’nin 500 biiyiik
sirketinin dahil oldugu US500 endeksi olmak tizere dort farkli degisken kullanilmustir.
Yerel bir piyasa olan Borsa Istanbul’un islem hacmi ulusal olan kripto para
piyasasindan oldukca kiiciiktiir. Ayrica Borsa Istanbul’un olusumu kripto para
piyasasindan eski bir tarihe dayandigindan bu calismada kripto paralarin Borsa
Istanbul’a etkisi arastirilmistir. Bu nedenle Borsa Istanbul bagimli degisken ve kripto
paralar bagimsiz degisken olarak degerlendirilmistir. Kontrol degiskeni olarak
USD/TL ve US500 degigkenlerinin se¢ilmesinin nedeni ise kripto paralarin dolar
cinsinden fiyatlandirilmasidir. Kullanilan tiim degiskenler giin giin farklilik gdsteren

sayisal tiirden verilerdir. Degiskenlere iliskin bilgiler asagida kisa 6zetlenmistir:

e BIST 100 Endeksi: Borsa Istanbul Pay Piyasasinin temel endeksi olarak
ifade edilen BIST 100 endeksi; hisseleri Yildiz ve Ana Pazar’da muamele
gbren gayrimenkul yatirim sirketleri ile girisim sermayesi sirketleri arasindan
secilen 100 paydan olusmaktadir. BIST 30 ve BIST 50 endekslerinin
kapsadig1 paylar BIST 100 endeksine de dahildir ( Borsa Istanbul, 2018, s. 4).
e Kiripto Paralar: Calismada diinya genelinde 600’1 askin farkli borsada
islem goren 9.000°den fazla kripto para arasinda piyasanin yaklasik %40’ ma
hakim olan Bitcoin ve onu izleyen Ethereum, Tether, Binance Coin ve
Cardano kullanilmigtir. Bu kripto para birimlerinin se¢iminde kriter olarak
piyasa degeri kullanilmigtir. Kullanilan kripto paralara ait detayli bilgi
calismanin 3. bolimiinde verilmistir.

e USS500 Endeksi: Aralarinda Apple, Amazon, Microsoft gibi tiim diinyada

taninan sirketlerin oldugu Amerika’nin pazar payr ve piyasa degeri
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bakimindan en giiclii ilk 500 sirketin hisse senetlerinin islem gordiigli borsa

endeksidir (Yildirim ve Kesebir, 2019, s.252). Standart and Poor’s tarafindan

hesaplanan bu endeks diinyada en c¢ok islem goren endekslerden biri

oldugundan tercih edilmistir.

e TL/USD Kuru: Calismada kontrol degiskeni olarak TCMB’nin resmi
internet sitesinde 01.01.2018-31.12.2021 tarihleri arasinda ilan edilen kurlar

kullanilmustr.

Analizde kullanilan degiskenler Tablo 4.2°de 6zetlenmistir.

Tablo 4.2: Analizde kullanilan degisken bilgileri

Degisken

Kodu

Aciklama

Kaynak

BIST 100 Endeksi (TL)

BIST100 (TL)

BIST 100 endeksinin
01.01.2018-31.12.2021
tarihleri arasindaki is
giinlerine ait kapanis
fiyatlarinin logaritmasi

TCMB resmi web
sayfasi

BIST 100 Endeksi (USD)

BIST100 (USD)

BIST 100 Endeksinin
01.01.2018-31.12.2021
tarihleri arasindaki is
giinlerine ait kapanig
fiyatlarinin USD
karsiliginin logaritmasi

TCMB resmi web
sayfasi

TL/USD doviz kuru

USD/TL

01.01.2018-31.12.2021
tarihleri arasinda
TCMB resmi sayfasinda
ilan edilen kurlarin
logaritmasi

TCMB resmi web
sayfasi

Kripto para birimlerinin
piyasa degeri

KRIPTOENDEKSPiYASA

Yukarida agiklanan 5
adet kripto para
biriminin  01.01.2018-
1.12.2021 tarihleri
arasindaki i§ giinlerine
ait piyasa degerlerinden
olusturulan endeksin
logaritmasi

www.coingecko.com

Kripto para birimlerinin
islem hacmi

KRIPTOENDEKSISLEM

Yukarida acgiklanan 5
adet kripto para
biriminin  01.01.2018-
1.12.2021 tarihleri
arasindaki ig giinlerine
ait islem hacminden
olusturulan endeksin
logaritmasi

www.coingecko.com

US500 Endeksi

US500

US500 Endeksinin
01.01.2018-31.12.2021
tarihleri arasindaki is
giinlerine ait giinliik
kapanis degerlerinin
logaritmasi

www.investing.com
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4.6. Arastirmanin Modeli

Kripto para birimlerinin BIST100 endeksi ile esbiitiinlesme iliskisinin incelendigi bu
calismada Pesaran, Shin ve Smith tarafindan 2001 yilinda gelistirilen ARDL sinir testi
yaklagimi kullanilmistir. ARDL yaklasiminda kullanilan esitlik asagidaki gibidir:

m
A=y,+ X7 Yu + 21’: Y2 t-it+ay t-1+ a, t-1 +&;

- AY, ; . 0
Esitliklerde kullanilan terimlerden;

A : Duraganligi sinanan degiskenin birinci farkini,
t: Trend degiskenini,
AY,_; :Gecikmeli farki

€,: Hata terimini ifade etmektedir.
Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi farkli yonlerden analiz edilmis ve analiz

icin yukaridaki esitlik baz alinarak toplam 12 farkli model kurulmustur. Kurulan bu

modeller asagidaki sekildedir.

1) BiST100 TL ile KRIPTOENDEKSPIYASA degiskenleri arasindaki
esbiitiinlesme analizi i¢in kurulan model:

AT 100 ,=y,+ Xly,A T 100 ,; +
Zi=0 yZiA I I t—i + a; I 100 t—1 +

a, | I 1 +E
2) BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPIYASA degiskenleri arasindaki

esbiitiinlesme analizi i¢in kurulan model:

Al 100 , =y, + Yly,A I 100 ., +

Zi=0y2iA i i i+ I 100 ., +
aq
a, | i 1 ++E,

3) BISTI00TL ile KRIPTOENDEKSPIYASA ve USD/TL degiskenleri

arasindaki esbiitiinlesme analizi i¢in kurulan model:
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t_1+a1 I 100 t—1 +

a; | I t-1 1 as /[ —1TE
4) BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPIYASA ve USD/TL degiskenleri

arasindaki esbiitiinlesme analizi i¢in kurulan model:

Al 100 , = y,+ Y ly,A I 100, +
ZiZO YZiA I I t—i + Zi= Y3iA /
t—i + aq I 100 t—1 + a, I I t—1

as /  t-1t€:
5) BISTI100TL ile KRIPTOENDEKSPIYASA, USD/TL ve US500

degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme analizi i¢in kurulan model:

AT 100 ,= y,+ X yyA I 100 .+
e FXE YsiA ) it
t—1 7+

Zi=0y2iA I I
2 oyuA 500, + I 100

aq

a, | i i1 +as /4 +a, 500, +€,

6) BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPIYASA, USD/TL ve US500

degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme analizi i¢in kurulan model:

Al 100 =y, + Y=ly,A I 100 ,, +

Zi=0 J’ZiA I i —i T Zi=0 Y3iA /

aq

a, | I =1 + as / 1t

7) BIST100 TL ile KRIPTOENDEKSISLEM degiskenleri arasmndaki

esbiitiinlesme analizi i¢in kurulan model:

Al 100 ,= y,+ Y= y,A I 100 ,;+

a,
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8) BIST100USD ile KRIPTOENDEKSISLEM degiskenleri arasindaki

esbiitiinlesme analizi i¢in kurulan model:

Al 100 , = y,+ X lyy,A T 100 . +

z:izoyzl-A i s ,.,+ I 100 ., +
a;

9) BIST100TL ile KRIPTOENDEKSISLEM ve USD/TL degiskenleri

arasindaki esbiitiinlesme analizi i¢in kurulan model:

Al 100 ,=y,+ Xty Al 100 ,; +

Zi=0y2iA I IS t—i +Zl= Y3iA /
t—i + aq I 100 t—1 + a, I IS t—1 +

as /  t-1t€;
10) BIST100USD ile KRIPTOENDEKSISLEM ve USD/TL degiskenleri

arasidaki esbiitiinlesme analizi i¢in kurulan model:

Al 100 = y,+ X=ly,A I 100 ,, +

Zi=0 yh 1 is rmi F XEOY3A /
ita; I 100 4+ a, I IS i +a;
t-1 T€;

11)BISTI00TL ile KRIPTOENDEKSISLEM, USD/TL ve US500

degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme analizi i¢in kurulan model:

AT 100 ,=y,+ Y= y,A I 100 ,;+
ZiZO yZiA i IS —i T ZiZO YV3ilA / t—i T
2i=0 yudA 500,_; + I 100 1t

a,

a; 1 5 1+a3 / 1ta, 500 +€
12) BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPISLEM, USD/TL ve US500

degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme analizi i¢in kurulan model:



A

I

100 = Yo+ XlyA

2i=0 Y2 A

I$

i X YA

/
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t—i + Zi= y4lA 500t—l + I 100 t—1 +

a,
a, | IS t—1 + as / et

ay 500t—1 +Et

4.7. Arastirmamin Hipotezleri

Literatiirde daha 6nce yapilmis olan ¢alismalar incelenmis ve bu ¢aligmalarda ulasilan
sonuglar dogrultusunda aragtirmanin hipotezleri agagidaki gibi belirlenmistir.

Ho: Kripto para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

H;: Kripto para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

4.8. Arastirmanin Bulgular

Calismanin bu kisminda uygulanan analiz yontemlerine ait teorik bilgiler ve sonuglar

detayli olarak anlatilacaktir.

4.8.1. Birim Kok Testi

Esbiitiinlesme analizi yapilmadan once analizde kullanilacak serilerin birim kok
tasiylp tasimadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Birim kok kavraminin daha iyi
anlasilabilmesi i¢in Oncelikle duraganlik kavraminin anlagilmasi gerekmektedir.
Zaman serisi analizlerinde baglangic adimi serilerin duraganligini tespit etmektir.
Duraganlik, serilerin ortalama ve varyansinin sabit olmasini ve seride yer alan iki
deger arasindaki farkin zamandan degil iki zaman degeri arasindaki farktan
kaynaklanmasin1 ifade etmektedir (Seviiltekin ve Nargelecekenler, 2007, s. 57).
Duragan zaman serilerinin ortalama, varyans ve kovaryans degerleri zamana bagl
olarak degisim gostermemektedir (Goktas, 2005, s. 6).
Herhangi bir Yt serisinin duragan kabul edilmesi i¢in saglamasi gereken esitlikler
asagidaki gibidir:

e Sabit aritmetik ortalama: E(Yt)=p
E(Yt); beklenen degeri ve u; ortalama degeri ifade etmektedir.
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Sabit varyans: Var (Yt) = E(Yt - n)2 =0¢?
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6% Varyans

e Kovaryans: Yk =E ((Yt - p) (Yt-k - p))
vk; Yt ile Yt+k arasindaki diger bir ifade ile aralarinda k donem farki bulunan iki Y
degeri arasindaki kovaryanstir. k=0 olmas1 durumunda bulunan y0 degeri Y degerinin
varyansidir. (¢ 2 ), k=1 oldugu durumda yl, Y’nin ardisik iki degeri arasindaki
kovaryansini ifade etmektedir. Bu esitlikleri saglamayan bir zaman serisinin duragan

olmadigi kabul edilmektedir (Gujarati, 1995, s. 713).

Sekil 4.1: Duragan ve duragan olmayan seri

35 'l L d .l L

(Kaynak: Yalta, A.T., 2011, s. 152)

Analizi yapilan bir zaman serisinin duragan olmamasi durumunda yalnizca incelenen
zaman periyoduna dair bilgiler verdiginden ileriki donemler i¢in genelleme yapmak
mimkiin olmamaktadir (Gujarati, 1995, s.798). Ayrica serilerin duragan olmamasi
durumunda degiskenler arasinda sahte nedensellik goriildiigiinden daha anlamli ve
tutarli sonuclar elde edebilmek i¢in serilerin birim kok tasimadigindan emin olmak
gerekmektedir ( Granger, 19609, s. 429). Birinci farki alindiktan sonra duraganlagan bir
zaman serisi 1. seviyede duragan kabul edilmekte ve I(1) olarak gosterilmektedir. d
defa farki alinarak duraganlagan zaman serisinin d. seviyede duragan oldugu kabul
edlmekte ve bu seri I(d) seklinde gdsterilmektedir. d degerinin O veya 1’e esit olmasi
durumunda zaman serisi duragan olarak kabul edilmektedir (Kutlar, 2000, s. 158).

Bu calismada uygulamada en sik kullanilan birim kok testlerinden Genisletilmis

Dickey Fuller Testi (ADF) kullanilmig ve sonuglari tablo 4.3” de gosterilmistir.
86



Tablo 4.3: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi sonuclari

Diizeyde Birinci Farkta
Degiskenler Sabitli Sabitli- Sabitli Sabitli-
Trendli Trendli
BiSTlOO(TL) 0.0274 -20.862 -19.7250* -19.80032
(0.9598) (0.5523) (0.0000) (0.0000)
BIST100(USD -2.7902¢ -28.191 -18.7987* -18.80752
( ) (0.0600) (0.1906) (0.0000) (0.0000)
USD/TL -0.0863 -18.216 -20.2948* -20.29612
(0.9490) (0.6937) (0.0000) (0.0000)
. . -0.1935 -26.765 -31.7662* -31.85712
KRIPTOENDEKSPIYASA
(0.9367) (0.2467) (0.0000) (0.0000)
. . -0.1914 -26.723 -31.7696 -31.86102
KRIPTOENDEKSISLEM
(0.9370) (0.2485) (0.0000) (0.0000)
-0.1854 -26.902 -0.6688* -9.7287%
US500
(0.9377) (0.2408) (0.0000) (0.0000)

a bve ¢sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamhlik diizeyini ifade etmektedir. Parantez
icerisindeki degerler t istatistigi olasihik degerleridir.

Tablo 4.3’te yer alan ADF birim kok sonuglarina gore; t istatistigi degerleri %10
anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugundan c¢aligmada kullanilan serilerin duragan
olmadig1 goriilmektedir. Serilerin birinci dereceden farklari alinarak seriler I(1)

seviyede duragan hale getirilmistir.

4.8.2. Esbiitiinlesme Analizi: ARDL Sinir Testi Yaklasim

ARDL yaklasiminda ilk adim uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bu amagla
Akaike, Schwarz ve Hannan-Quin gibi ¢esitli bilgi kriterleri kullanilarak en kiigiik
referans degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak kabul
edilmektedir (Eren ve Selim, 2016, s. 578). Bu calismada optimal gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriterinden (AIC) yararlanilmis ve her
degisken icin maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenerek uygun ARDL
modeli se¢ilmistir. Uygun model se¢ildikten sonra esbiitiinlesme testi uygulanmis ve
elde edilen F istatistigi degeri Pesaran, Shin ve Smith (2001) ve Narayan (2005)
tarafindan onerilen kritik degerleri ile karsilastirilmistir. F istatistigi degeri belirtilen
kritik degerlerin {ist sinirindan biiyiik olmas1 durumunda esbiitiinlesme iligkisinin var

oldugu, alt smir degerinden kiigiik olmasi durumunda esbiitiinlesme iligkisinin
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olmadig1 kabul edilmektedir. Kritik degerlerin alt ve iist sinirlart arasinda kalan bolge
kararsizlik bolgesi oldugundan hesaplanan F istatistiginin bu aralikta bir deger olmasi
durumunda esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 hakkinda kesin bir karar verilememektedir

(Yiicesan ve Yagis, 2019, s. 157).

Analiz 01.01.2018-31.12.2021 ve Covid-19 pandemisinin yasandigi dénemi igeren
01.04.2020-31.12.2021 tarihleri arasinda iki ayri donem ig¢in yapilmistir. Analizde

uygulanan testler ve sonuglarima iliskin bilgilere bu baglik altinda yer verilmistir.

4.8.2.1. 01.01.2018-31.12.2021 Arasi Dénem icin ARDL Smir Testi Sonuclar

Bu kisimda 01.01.2018-31.12.2021 donemi i¢in yapilan analizde uygulanan testler ve

ulagilan bulgular yer almaktadir.

4.8.2.2. BiST100 TL ile KRIPTOENDEKSPIYASA Degiskenleri icin ARDL
Sinir Testi Sonuclari

BIST 100 TL endeksi ile kripto paralarm piyasa degerine gore olusturulan endeks
arasindaki egbiitiinlesme testi i¢in AIC kriterine gore uygun model ARDL model (3,0)
ve her degisken icin gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Sekil 4.2°de

gosterilmistir.

Sekil 4.2: ARDL sinir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
Akaike Inform ation Criteria top 20 models)
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ARDL (3,0) modeli i¢in test sonuglari tablo 4.4°te gosterilmektedir.
Tablo 4.4: BiST100 TL ve KRIPTOENDEKSPIYASA i¢in ARDL smir testi

sonugclari
F-istatistigi icin F-istatistigi icin
Model F-istatistigi kritik degerler® kritik degerler”
Olasihk 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
10% 3.02 3.51 3.113 3.61
3,0) 3.348841 5% 3.62 4.16 3.74 4.303
1% 4.94 5.58 5.157 5.917

# Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 icin belirlenen Kkritik

degerlerdir.

P Narayan (2005) tarafindan Case ITI: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model

icin dnerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.4’ te F istatistigi degerinin 3.348841 olarak hesaplandigi goriilmektedir. Bu

deger %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde alt sinir kritik degerinin altinda; %10 anlamlilik

diizeyinde ise alt ve list sinir arasinda yani kararsiz bolgede yer almaktadir. Bu nedenle

kripto para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunamamustir.

4.8.2.2.1. BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPIYASA
Degiskenleri icin ARDL Simir Testi Sonuclar

BIST 100 USD endeksi ile kripto paralarin piyasa degerine gore olusturulan endeks

arasindaki esbiitiinlesme testi i¢in AIC kriterine gore uygun model ARDL model (4,2)

ve her degisken i¢in gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Sekil 4.3’te

gosterilmistir.
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Sekil 4.3: ARDL simir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Alkaike Information Criteria (top 20 models)
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ARDL (4,2) modeli i¢in test sonuglari tablo 4.5’te gosterilmektedir

Tablo 4.5: BIST100USD ve KRIPTOENDEKSPIYASA icin ARDL smir testi
sonuglari

¥ F-istatistigi icin kritik F-istatistigi icin kritik

Model degerler” degerler”
Istatistigt Olasilik 1(0) (1) 1(0) (1)
10% 3.02 3.51 3.113 3.61
4,2) 2.676406 5% 3.62 4.16 3.74 4.303
1% 4.94 5.58 5.157 5917

 Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 i¢in belirlenen kritik degerlerdir.
P Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model i¢in
_ onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.5’te F istatistigi degerinin 2.676406 olarak hesaplandigi goriilmektedir. Bu
deger tiim anlamlilik diizeylerinde alt sinir kritik degerinden kiiciik oldugundan kripto
para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme olmadigim belirten Ho hipotezi

kabul edilmistir.

4.8.2.2.2. BiST100 TL ile KRIPTOENDEKSPIYASA ve USD/TL
Degiskenleri Icin ARDL Simir Testi Sonuglar

Bagimli degisken BIST100TL ve bagimsiz degisken KRIPTOENDEKSPIYASA’ya
USD/TL kontrol degiskeni eklenerek yapilan esbiitiinlesme testi i¢in AIC kriterine
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gore uygun model ARDL model (3,8,0) ve her degisken i¢in gecikme uzunlugu 12

olarak belirlenmis ve Sekil 4.4’te gosterilmistir.

Sekil 4.4: ARDL simir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
Akaike Information Crtena (fop 20 models)
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ARDL (3,8,0) modeli i¢in test sonuglari tablo 4.6’da gosterilmektedir.

Tablo 4.6: BIST100 TL ile KRIPTOENDEKSPIYASA ve USD/TL i¢in ARDL sinir
testi sonuglari

F-istatistigi icin kritik F-istatistigi icin kritik

Model F- degerler? degerler’
Istatistugl Olasilik 1(0) I(1) 1(0) (1)
10% 2.63 3.35 2.713 3.453
3,8,0) 3.151665 5% 3.1 3.87 3.235 4.053
1% 4.13 5 4.358 5.393

 Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 i¢in belirlenen kritik degerlerdir.
P Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model i¢in
_ onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.6 da F istatistigi degerinin 3.151665 olarak hesaplandig1 gortilmektedir. Bu
deger %1 ve anlamlilik diizeyinde alt sinir kritik degerinin altinda; %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde ise alt ve iist sinir arasinda yani kararsiz bolgede yer almaktadir.
Bu nedenle kripto para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme iliskisi

bulunamamustir.
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4.8.2.2.3. BiST100USD ile KRIPTOENDEKSPiYASA ve USD/TL
Degiskenleri i¢cin ARDL Sinir Testi Sonuclar

BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPIYASA ve USD/TL degiskenleri igin yapilan
esbiitiinlesme testi icin AIC kriterine gore uygun model ARDL model (5,1,0) ve her

degisken icin gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Sekil 4.5’te gosterilmistir.

Sekil 4.5: ARDL sinir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
Akaike Information Critena {op 20 models)
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ARDL (5,1,0) modeli i¢in test sonuclari tablo 4.7’de gosterilmektedir.

Tablo 4.7: BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPIYASA ve USD/TL igin ARDL sinir
testi sonuglari

. F-istatistigi icin kritik F-istatistigi icin kritik

Model degerler® degerler”
istatistigi
Olasihk 1(0) I(1) 1(0) I(1)
10% 2.63 3.35 2.713 3.453
(5,1,0) 3.524390 5% 3.1 3.87 3.235 4.053
1% 4.13 5 4.358 5.393

2 Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 i¢in belirlenen kritik degerlerdir.
> Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model icin

onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.7’ de F istatistigi degerinin 3.524390 olarak hesaplandigi goriilmektedir. Bu
deger %1 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin alt sinirindan kiigiik ve %5 anlamlilik

diizeyinde karasiz bolgede yer almaktadir. F istatistik degeri %10 anlamlilik diizeyinde
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degerlendirildiginde kritik degerlerin iist sinirindan biiyiik bir deger olmakla birlikte
esbiitiinlesme testlerinde c¢alismalarda genellikle %5 anlamhilik diizeyi kabul
edildiginden bu calismada da esbiitiinlesme testi sonuglart %5 anlamlilik diizeyine
gore yorumlanmistir. Bu nedenle degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin

olmadig1 yargisina varilmistir.

4.8.2.2.4. BiST100TL ile
KRIPTOENDEKSPIYASA, USD/TL ve US500
Degiskenleri I¢cin ARDL Simir Testi Sonuclar:

Bagimli degisken BIST100TL ve bagimsiz degisken KRIPTOENDEKSPIYASA’ya
USD/TL ile US500 kontrol degiskenleri eklenerek yapilan esbiitiinlesme testi i¢in AIC
kriterine gore uygun model ARDL model (3,8,0,4) ve her degisken i¢in gecikme
uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Sekil 4.6’da gosterilmistir.

Sekil 4.6: ARDL siir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Akaike | nformation Crteria (top 20 models)
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ARDL (3,8,0,4) modeli i¢in test sonuclar1 tablo 4.8’de gosterilmektedir.

Tablo 4.8: BiST100 TL ile KRIPTOENDEKSPIYASA, USD/TL ve US500 igin
ARDL simir testi sonuglari

F-istatistigi icin kritik F-istatistigi icin kritik

Model F- degerler® degerler”
1stansugl Olasihk 1(0) I(1) 1(0) (1)
10% 2.37 3.2 2.474 3312
(3,8,0,4) 2.167993 5% 2.79 3.67 2.92 3.838
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1%

3.65

4.66

3.908

5.044
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 Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 i¢in belirlenen kritik degerlerdir.
> Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model icin
_ onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.8’de F istatistigi degerinin 2.167993 olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Bu
deger tiim anlamlilik diizeylerinde alt sinir kritik degerinden kiiciik oldugundan kripto
para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme olmadigini belirten Ho hipotezi

kabul edilmistir.

4.8.2.2.5. BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPiYASA, USD/TL
ve US500 Degiskenleri icin ARDL Simir Testi Sonuclar

BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPIYASA, USD/TL ve US500 degiskenleri icin
yapilan esbiitiinlesme testi i¢in AIC kriterine gore uygun model ARDL model (5,1,0,4)
ve her degisken icin gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Sekil 4.7°de

gosterilmistir.

Sekil 4.7: ARDL siir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Akaike Infommation Crteria Gop 20 models)
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ARDL (5,1,0,4) modeli icin test sonuglari tablo 4.9’da gosterilmektedir.

Tablo 4.9: BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPIYASA, USD/TL ve US500 icin
ARDL sinir testi sonuglari

F- F-istatistigi icin kritik F-istatistigi icin kritik
Model o degerler® degerler”
istatistigi Olasihk 100) I(1) 1(0) I(1)
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10% 2.37 32 2.474 3312
(5,1,04)  2.143589 5% 2.79 3.67 2.92 3.838
1% 3.65 4.66 3.908 5.044

# Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 i¢in belirlenen kritik degerlerdir.
> Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 i¢in kisith sabit ve trendsiz model icin
onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.9’ da F istatistigi degerinin 2.143589 olarak hesaplandigi goriilmektedir. Bu
deger tiim anlamlilik diizeylerinde alt sinir kritik degerinden kiiciik oldugundan kripto
para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme olmadigmi belirten Ho hipotezi

kabul edilmistir.

4.8.2.2.6. BiST100TL ile KRIPTOENDEKSISLEM Degiskenleri
fcin ARDL Siir Testi Sonuclar

BIST 100 TL endeksi ile kripto paralarin islem hacmine gore olusturulan endeks
arasindaki esbiitiinlesme testi icin AIC kriterine gore uygun model ARDL model (3,0)
ve her degisken icin gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Sekil 4.8’de
gosterilmistir.

Sekil 4.8: ARDL simir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Ak sike | nfformation Criteria (fop 20 models)
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ARDL (3,0) modeli i¢in test sonuglari tablo 4.10°da gosterilmektedir.
Tablo 4.10: BIST100 TL ve KRIPTOENDEKSISLEM i¢in ARDL sinir testi sonuglari

Model F- F-istatistigi icin kritik F-istatistigi icin kritik
istatistigi degerler” degerler®
Olasilik 1(0) I(1) 1(0) I1(1)
3,0) 3.344203 10% 3.02 351 3.113 3.61
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5% 3.62 4.16 3.74 4.303
1% 4.94 5.58 5.157 5.917

# Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 i¢in belirlenen kritik degerlerdir.
> Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model i¢in
_ onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.10°da F istatistigi degerinin 3.344203 olarak hesaplandigi goriilmektedir. Bu
deger %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde alt sinir kritik degerinin altinda; %10 anlamlilik
diizeyinde ise alt ve iist sinir arasinda yani kararsiz bolgede yer almaktadir. Bu nedenle

kripto para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilememistir.

4.8.2.2.7. BiST100USD ile KRIPTOENDEKSISLEM Degiskenleri
Icin ARDL Sinir Testi Sonuglar:

BIST 100 USD endeksi ile kripto paralarin islem hacmine gére olusturulan endeks
arasindaki esbiitiinlesme testi icin AIC kriterine gore uygun model ARDL model (4,2)
ve her degisken i¢cin gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Sekil 4.9’te
gosterilmistir.

Sekil 4.9 ARDL sinur testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
Akaike Infommation Crteria (top 20 models)
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ARDL (4,2) modeli i¢in test sonuglari tablo 4.11°de gosterilmektedir.

Tablo 4.11 BIST100USD ve KRIPTOENDEKSISLEM icin ARDL sinir testi
sonuglari
Model F- F-istatistigi icin kritik F-istatistigi icin kritik
istatistigi degerler? degerler”
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Olasihik 1(0) I(1) 1(0) I(1)

4,2) 2.677041 10% 3.02 3.51 3.113 3.61
5% 3.62 4.16 3.74 4.303
1% 4.94 5.58 5.157 5.917

? Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 icin belirlenen kritik degerlerdir.
> Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model i¢in
onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.11°de F istatistigi degerinin 2.677041 olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Bu
deger tiim anlamlilik diizeylerinde alt sinir kritik degerinden kiiclik oldugundan kripto
para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme olmadigmi belirten Ho hipotezi
kabul edilmistir.

4.8.2.2.8. BIST100TL ile KRIPTOENDEKSISLEM ve USD/TL
Degiskenleri icin ARDL Simir Testi Sonuclar

Bagimli degisken BISTI00TL ve bagimsiz degisken KRIPTOENDEKSISLEM’e
USD/TL kontrol degiskeni eklenerek yapilan esbiitiinlesme testi icin AIC kriterine
gore uygun model ARDL model (3,8,0) ve her degisken i¢in gecikme uzunlugu 12
olarak belirlenmis ve Sekil 4.10°da gosterilmistir.

Sekil 4.10 ARDL sinir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Akaike |nformation Crtena (op 20 models)
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ARDL (3,8,0) modeli i¢in test sonuglari tablo 4.12°de gosterilmektedir.
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Tablo 4.12: BiST100TL ile KRIPTOENDEKSISLEM ve USD/TL i¢in ARDL siir
testi sonuclari

Model F- F-istatistigi icin kritik F-istatistigi icin kritik
istatistigi degerler” degerler”
Olasilik 100) (1) 1(0) (1)
3,8,0) 3.152189 10% 2.63 3.35 2.713 3.453
5% 3.1 3.87 3.235 4.053
1% 4.13 5 4.358 5.393

2 Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 icin belirlenen kritik degerlerdir.
P Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model iin
onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.12°de F istatistigi degerinin 3.152189 olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Bu
deger %1 ve anlamlilik diizeyinde alt sinir kritik degerinin altinda; %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde ise alt ve {ist sinir arasinda yani kararsiz bolgede yer almaktadir.
Bu nedenle kripto para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme iliskisi

bulunamamustir.

4.8.2.2.9. BIST100USD ile KRIPTOENDEKSISLEM ve USD/TL
Degiskenleri Icin ARDL Simir Testi Sonuclar

BIST100USD ile KRIPTOENDEKSISLEM ve USD/TL degiskenleri icin yapilan
esbiitiinlesme testi icin AIC kriterine gore uygun model ARDL model (5,1,0) ve her
degisken icin gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Sekil 4.11°de gosterilmistir.

Sekil 4.11: ARDL sinir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Akaike Information Critera (top 20 models)
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ARDL (5,1,0) modeli i¢in test sonuglari tablo 4.13’te gosterilmektedir.

Tablo 4.13: BIST100USD ile KRIPTOENDEKSISLEM ve USD/TL i¢in ARDL siir
testi sonuglari

¥ F-istatistigi icin kritik F-istatistigi icin kritik

Model degerler? degerler”
Istatisuigl Olasihik 1(0) I(1) 1(0) (1)
10% 2.63 3.35 2.713 3.453
(5,1,0) 3.525898 5% 3.1 3.87 3.235 4.053
1% 4.13 5 4358 5.393

 Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 i¢in belirlenen kritik degerlerdir.
b Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model i¢in
_ Onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.13’te F istatistigi degerinin 3.525898 olarak hesaplandigi goriilmektedir. Bu
deger %1 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin alt sinirindan kiiciik ve %35 anlamlilik
diizeyinde karasiz bolgede yer almaktadir. F istatistik degeri %10 anlamlilik diizeyinde
degerlendirildiginde kritik degerlerin iist sinirindan biiyiik bir deger olmakla birlikte
esbiitiinlesme testlerinde ¢aligmalarda genellikle %5 anlamlilik diizeyi kabul
edildiginden bu c¢alismada da esbiitiinlesme testi sonuglar1 %5 anlamlilik diizeyine
gore yorumlanmistir. Bu nedenle degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin

olmadig1 yargisina varilmistir.

4.8.2.2.10. BiST100TL ile KRiPTOENDEKSISLEM, USD/TL ve
US500

Degiskenleri I¢cin ARDL Simir Testi Sonuclar

Bagimli degisken BIST100TL ve bagimsiz degisken KRIPTOENDEKSISLEM’e
USD/TL ile US500 kontrol degiskenleri eklenerek yapilan esbiitiinlesme testi icin AIC
kriterine gore uygun model ARDL model (3,8,0,4) ve her degisken i¢in gecikme

uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Sekil 4.12°de gosterilmistir.
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Sekil 4.12: ARDL sinir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Akaive |nformation Criteria (fop 20 modek )
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ARDL (3,8,0,4) modeli i¢in test sonuglar1 tablo 4.14’°te gosterilmektedir.

Tablo 4.14: BIST100 TL ile KRIPTOENDEKSISLEMUSD/TL ve US500 icin ARDL
siir testi sonuglari

Model F- F-istatistigi icin kritik F-istatistigi icin kritik
istatistigi degerler” degerler”
Olasihk 1(0) I(1) 1(0) I(1)
(3,8,0,4) 2.167999 10% 2.37 32 2474 3.312
5% 2.79 3.67 2.92 3.838
1% 3.65 4.66 3.908 5.044

 Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 i¢in belirlenen kritik degerlerdir.
b Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model i¢in
onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.14’te F istatistigi degerinin 2.167999 olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Bu
deger tiim anlamlilik diizeylerinde alt sinir kritik degerinden kiiciik oldugundan kripto
para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme olmadigimi belirten Ho hipotezi

kabul edilmistir.

4.8.2.2.11. BiST100USD ile KRIPTOENDEKSISLEM, USD/TL ve
USS500
Degiskenleri I¢cin ARDL Simir Testi Sonuclar

BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPIYASA, USD/TL ve US500 degiskenleri icin
yapilan egbiitiinlesme testi icin AIC kriterine goére uygun model ARDL model (5,1,0,4)
ve her degisken icin gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Sekil 4.13’te

gosterilmistir.
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Sekil 4.13: ARDL sinir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Akaike Information Critera (top 20 models)
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ARDL (5,1,0,4) modeli icin test sonuglari tablo 4.15’te gosterilmektedir.

Tablo 4.15: BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPIYASA, USD/TL ve US500 i¢in
ARDL sinir testi sonuglari

Model F- F-istatistigi icin kritik ~ F-istatistigi icin kritik
istatistigi degerler® degerler”
Olasilik 1(0) I(1) 1(0) I(1)
(5,1,0,4) 2.143839 10% 2.37 32 2.474 3.312
5% 2.79 3.67 2.92 3.838
1% 3.65 4.66 3.908 5.044

# Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 i¢in belirlenen kritik degerlerdir.
b Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 i¢in kisith sabit ve trendsiz model igin
onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.15°te F istatistigi degerinin 2.143839 olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Bu
deger tiim anlamlilik diizeylerinde alt sinir kritik degerinden kiiciik oldugundan kripto
para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme olmadigimi belirten Ho hipotezi

kabul edilmistir.

4.8.2.3. Pandemi Sonrasi Arasi Donem Icin ARDL Simir Testi Sonuclar

BIST 100 Endeksi ile kripto paralar arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin incelenmesi

amaciyla 01.01.2018-31.12.2021 dénemine ait veriler kullanilarak yapilan 12 adet test
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sonucunda iliski bulunamamasi {izerine incelenen déonemde Covid-19 pandemisinin
yasandigr 01.04.2020-31.12.2021 tarih araligindaki zaman serileri ayristirilmis ve
yukaridaki testler bu zaman serilerine ayrica uygulanmistir. Burada Covid-19
pandemisinin kripto paralar ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme iliskisine etkisinin

arastirilmasi amaglanmistir.

4.8.2.3.1. Birim Kok Testi

Analiz yapilmadan 6nce zaman ADF birim kok testi ile zaman serilerinin duragan olup

olmadiklari arastirilmigtir. Test sonuglari tablo 4.16°da gosterilmistir.

Tablo 4.16: Pandemi Sonrasi Donem icin Birim Kok Testi Sonuclari

Diizeyde Birinci Farkta
Degiskenler e Sabitli- L Sabitli-
Sabitli “Trendli Sabitli " Trendli
i il -14.317 -21.240 -12.8360° -12.82822
(TL) (0.5673) (0.5304) (0.0000) (0.0000)
RisT100(USD -21.368 -19.861 -13.4878* -13.54372
(USD) (0.2304) (0.6068) (0.0000) (0.0000)
USD/TL 0.0968 -13.995 -19.0665* -19.1006*
(0.9652) (0.8601) (0.0000) (0.0000)
) ] -17.129 -10.470 -21.5147% -21.5843?
KRIPTOENDEKSPIYASA _
(0.4240) (0.9350) (0.0000) (0.0000)
. . -17.119 -10.485 -21.5223% -21.59182
KRIPTOENDEKSISLEM B
(0.4245) (0.9348) (0.0000) (0.0000)
-2.6382¢ -5.7602° -23.9264° -24.0189?
US500 (0.0861) (0.0000)  (0.0000) (0.0000)

abye ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlihik diizeyini ifade etmektedir. Parantez
icerisindeki degerler t istatistigi olasihik degerleridir.

Tablo 4.16°da yer alan ADF birim kok sonuglarina gore; t istatistigi degerleri % 10
anlamlilik diizeyinden biylik oldugundan caligmada kullanilan serilerin duragan
olmadig1 goriilmektedir. Serilerin birinci dereceden farklar1 alinarak seriler I(1)

seviyede duragan hale getirilmistir.
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4.8.2.3.2. BiST100 TL ve KRIPTOENDEKSPIYASA icin ARDL

Siir Testi Sonuclar:

Pandemi déneminde BIST 100 TL endeksi ile kripto paralarm piyasa degerine gore
olusturulan endeks arasindaki esbiitiinlesme testi i¢in AIC kriterine gére uygun model
ARDL model (3,0) ve her degisken icin gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve
Sekil 4.14’te gosterilmistir.

Sekil 4.14 :ARDL sinir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
Akaike |nformation Criteria (top 20 models)
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ARDL (3,0) modeli i¢in test sonuglari tablo 4.17’de gosterilmektedir.

Tablo 4.17: BIST100 TL ve KRIPTOENDEKSPIYASA icin ARDL smnir testi

sonuglari
Model F- F-istatistigi icin kritik F-istatistigi icin kritik
istatistigi degerler® degerler”
Olasihk 1(0) I(1) 1(0) I(1)
3,0) 2.564521 10% 3.02 3.51 3.113
3.61
5% 3.62 4.16 3.74 4.303
1% 4.94 5.58 5.157 5.917

2 Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 i¢in belirlenen kritik degerlerdir.
> Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model icin

onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.17°de F istatistigi degerinin 2.564521 olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Bu
deger tiim anlamlilik diizeylerinde alt simir kritik degerinin altinda kalmaktadir. Bu

99



nedenle kripto para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme olmadigini belirten

Ho hipotezi kabul edilmistir.

4.8.2.3.3. BiSTlOO USD ile KRIPTOENDEKSPIYASA
Degiskenleri Icin ARDL Sinir Testi Sonug¢lar

Pandemi doneminde BIST 100 USD endeksi ile kripto paralarmn piyasa degerine gore
olusturulan endeks arasindaki esbiitiinlesme testi i¢in AIC kriterine gore uygun model
ARDL model (4,2) ve her degisken i¢in gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve
Sekil 4.15°te gosterilmistir.

Sekil 4.15 :ARDL sinir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
Akaike Information Criteria (top 20 models)
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ARDL (4,2) modeli i¢in test sonuglari tablo 4.18’de gdsterilmektedir.

Tablo 4.18: BIST100USD ve KRIPTOENDEKSPIYASA i¢in ARDL simnir testi
sonuglari

. F-istatistigi icin kritik F-istatistigi icin kritik

Model degerler” degerler”
Istatistgt Olasilik 1(0) I(1) 1(0) (1)
10% 3.02 3.51 3.113 3.61
4,2) 1.714660 5% 3.62 4.16 3.74 4303
1% 4.94 5.58 5.157 5917

 Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 i¢in belirlenen kritik degerlerdir.
> Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model icin
onerilen Kkritik degerlerdir.
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Tablo 4.18’de F istatistigi degerinin 1.714660 olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Bu
deger tiim anlamlilik diizeylerinde alt sinir kritik degerinden kiiciik oldugundan kripto
para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme olmadigini belirten Ho hipotezi

kabul edilmistir.

4.8.2.3.4. BiST100 TL ile KRIPTOENDEKSPiYASA ve USD/TL
Degiskenleri Icin ARDL Simr Testi Sonuglar

Bagimli degisken BIST100TL ve bagimsiz degisken KRIPTOENDEKSPIYASA ya
USD/TL kontrol degiskeni eklenerek yapilan esbiitiinlesme testi igin AIC kriterine
gore uygun model ARDL model (3,5,0) ve her degisken icin gecikme uzunlugu 12
olarak belirlenmis ve Sekil 4.16’da gosterilmistir.

Sekil 4.16 ARDL siir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
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ARDL (3,5,0) modeli i¢gin test sonuglari tablo 4.19°da gosterilmektedir.

Tablo 4.19: BiST100 TL ile KRIPTOENDEKSPIYASA ve USD/TL i¢in ARDL
sinir testi sonuglari

r F-istatistigi icin kritik F-istatistigi icin kritik

Model degerler® degerler”
1stansugt Olasihk 1(0) (1) 1(0) I(1)
10% 2.63 3.35 2713 3.453
(3,5,0) 2.635437 5% 3.1 3.87 3.235 4.053
1% 4.13 5 4.358 5.393

? Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 icin belirlenen kritik degerlerdir.
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> Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model icin
_ onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.19°da F istatistigi degerinin 2.635437 olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Bu
deger tlim anlamlilik diizeylerinde alt sinir kritik degerinden kiigiik oldugundan kripto
para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme olmadigini belirten Ho hipotezi

kabul edilmistir.

4.8.2.3.5. BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPiYASA ve USD/TL
Degiskenleri i¢cin ARDL Simir Testi Sonuclar:

BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPIYASA ve USD/TL degiskenleri i¢in yapilan
esbiitiinlesme testi icin AIC kriterine gore uygun model ARDL model (3,1,0) ve her
degisken icin gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Sekil 4.17’de gosterilmistir.
Sekil 4.17: ARDL sinir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
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ARDL (3,1,0) modeli i¢in test sonuglar1 tablo 4.20’de gdsterilmektedir.

Tablo 4.20: BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPIYASA ve USD/TL icin ARDL
sinir testi sonuglari

F-istatistigi icin kritik F-istatistigi icin kritik

Model F- degerler” degerler”
Istatistigl Olasilik 1(0) (1) 1(0) (1)
10% 2.63 3.35 2.713 3.453
(3,1,0) 3.512558 5% 3.1 3.87 3.235 4.053

2 Pesaran, Shin ve Smith (2001) tal#indan T = 1906 ve k = 3 icin belirlenémRPitik dege?léPdir.

102



> Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model icin
_ onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.20°de F istatistigi degerinin 3.512558 olarak hesaplandigi1 goriilmektedir. Bu
deger %1 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin alt sinirindan kiigiik ve %35 anlamlilik
diizeyinde karasiz bolgede yer almaktadir. F istatistik degeri %10 anlamlilik diizeyinde
degerlendirildiginde kritik degerlerin iist stnirindan biiyilik bir deger olmakla birlikte
esbiitiinlesme testlerinde ¢aligmalarda genellikle %5 anlamlilik diizeyi kabul
edildiginden bu g¢alismada da esbiitiinlesme testi sonuglari %5 anlamlilik diizeyine
gore yorumlanmistir. Bu nedenle degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin

bulunamadig belirtilmektedir.

4.8.2.3.6. BIST100TL ile
KRIPTOENDEKSPIYASA, USD/TL  ve US500
Degiskenleri I¢cin ARDL Simir Testi Sonuclar:

Bagimli degisken BIST100TL ve bagimsiz degisken KRIPTOENDEKSPIYASA ya
USD/TL ile US500 kontrol degiskenleri eklenerek yapilan esbiitiinlesme testi i¢in AIC
kriterine gore uygun model ARDL model (3,5,0,1) ve her degisken i¢in gecikme
uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Sekil 4.18’de gosterilmistir.

Sekil 4.18: ARDL sinir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Akaike Information Critera (top 20 models)
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ARDL (3,5,0,1) modeli i¢in test sonuglari tablo 4.21°de gosterilmektedir.
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Tablo 4.21: BiST100 TL ile KRIPTOENDEKSPIYASA, USD/TL ve US500 i¢in
ARDL sinir testi sonuglari

F-istatistigi icin kritik ~ F-istatistigi icin kritik

Model F- degerler” degerler®
istasugl Olasihk 1(0) 1) 1(0) (1)
10% 2.37 3.2 2.474 3.312
(G501 1578186 5% 279 3.67 2.92 3.838
1% 3.65 4.66 3.908 5.044
2 Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 i¢in belirlenen Kkritik
degerlerdir.

P Narayan (2005) tarafindan Case ITI: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model icin
onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.21°de F istatistigi degerinin 1.578186 olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Bu
deger tiim anlamlilik diizeylerinde alt sinir kritik degerinden kii¢iik oldugundan kripto
para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme olmadigmi belirten Ho hipotezi

kabul edilmistir.

4.8.2.3.7. BiST100USD ile KRIPTOENDEKSPiYASA, USD/TL
ve US500 Degiskenleri icin ARDL Smr Testi Sonuclar

BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPIYASA, USD/TL ve US500 degiskenleri igin
yapilan egbiitiinlesme testi icin AIC kriterine gore uygun model ARDL model (3,1,0,1)
ve her degisken i¢in gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Sekil 4.19°da

gosterilmistir.

Sekil 4.19: ARDL sinir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
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ARDL (3,1,0,1) modeli icin test sonuglar1 tablo 4.22°de gosterilmektedir.

Tablo 4.22: BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPIYASA, USD/TL ve US500 i¢in
ARDL sinir testi sonuglari

I F-istatistigi icin kritik ~ F-istatistigi icin kritik

Model degerler” degerler”
Istatisugt Olasihk 1(0) (1) 1(0) (1)
10% 2.37 3.2 2.474 3312
(G,,0,1)  2.019207 5% 2.79 3.67 2.92 3.838
1% 3.65 4.66 3.908 5.044

2 Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 i¢in belirlenen kritik degerlerdir.
> Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model icin
_ onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.22°de F istatistigi degerinin 2.019207 olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Bu
deger tiim anlamlilik diizeylerinde alt sinir kritik degerinden kiiciik oldugundan kripto
para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme olmadigmi belirten Ho hipotezi

kabul edilmistir.

4.8.2.3.8. BiST100TL ile KRIPTOENDEKSISLEM Degiskenleri
fcin ARDL Simir Testi Sonuclar

BIST100 TL endeksi ile kripto paralarin islem hacmine gore olusturulan endeks
arasindaki esbiitiinlesme testi i¢in AIC kriterine gore uygun model ARDL model (3,0)
ve her degisken i¢in gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Sekil 4.20°de
gosterilmistir.

Sekil 4.20: ARDL sinir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
Akaike |nformation Critera (op 20 models)
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ARDL (3,0) modeli i¢in test sonuglari tablo 4.23’te gosterilmektedir.

Tablo 4.23: BIST100 TL ve KRIPTOENDEKSPIYASA igin ARDL sinir testi
sonugclari

¥ F-istatistigi icin kritik F-istatistigi icin kritik

Model degerler” degerler”
Istatistigt Olasihk 1(0) (1) 1(0) (1)
10% 3.02 3.51 3.113 3.61
(3,0) 2.565972 5% 3.62 4.16 3.74 4.303
1% 4.94 5.58 5.157 5917

 Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 i¢in belirlenen kritik degerlerdir.
> Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model icin
_ onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.23te F istatistigi degerinin 2.565972 olarak hesaplandig1 goriilmektedir. . Bu

deger tiim anlamlilik diizeylerinde alt sinir kritik degerinden kiiclik oldugundan kripto
para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme olmadigmi belirten Ho hipotezi

kabul edilmistir.

4.8.2.3.9. BiST100USD ile KRIPTOENDEKSISLEM Degiskenleri
Icin ARDL Simir Testi Sonuclari

BIST 100 USD endeksi ile kripto paralarin islem hacmine gore olusturulan endeks
arasindaki esbiitiinlesme testi i¢in AIC kriterine gore uygun model ARDL model (4,2)
ve her degisken icin gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Sekil 4.21°de

gosterilmistir.
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Sekil 4.21: ARDL sinir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Akaike Information Critera (top 20 models)
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ARDL (4,2) modeli i¢in test sonuglari tablo 4.24°te gosterilmektedir.

Tablo 4.24: BiST100USD ve KRIPTOENDEKSISLEM icin ARDL sinir testi
sonuglari

F-istatistigi icin kritik F-istatistigi icin kritik

Model F- degerler® degerler”
Istatistigl Olasilik 1(0) I(1) 1(0) (1)
10% 3.02 3.51 3.113 3.61
4,2) 1.714998 5% 3.62 4.16 3.74 4.303
1% 4.94 5.58 5.157 5917

 Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 i¢in belirlenen kritik degerlerdir.
b Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model i¢in
_ onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.24° de F istatistigi degerinin 1.714998 olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Bu
deger tiim anlamlilik diizeylerinde alt sinir kritik degerinden kiiciik oldugundan kripto
para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme olmadigimi belirten Ho hipotezi

kabul edilmistir.

4.8.2.3.10. BIST100TL ile KRIPTOENDEKSISLEM ve USD/TL
Degiskenleri
icin ARDL Simir Testi Sonuclar

Bagimli degisken BISTI00TL ve bagimsiz degisken KRIPTOENDEKSISLEM’e
USD/TL kontrol degiskeni eklenerek yapilan esbiitiinlesme testi i¢in AIC kriterine
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gore uygun model ARDL model (3,5,0) ve her degisken i¢cin gecikme uzunlugu 12
olarak belirlenmis ve Sekil 4.22°te gdsterilmistir.

Sekil 4.22: ARDL sinir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
Akaike Information Criteria (top 20 models)
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ARDL (3,5,0) modeli i¢in test sonuclari tablo 4.25’da gosterilmektedir.

Tablo 4.25: BIST100TL ile KRIPTOENDEKSISLEM ve USD/TL igin ARDL siir
testi sonuglari

Model F- F-istatistigi icin F-istatistigi icin kritik
istatistigi kritik degerler® degerler®
Olasilik 1(0) I(1) 1(0) 1(1)
3,5,0) 2.633997 10% 2.63 3.35 2.713 3.453
5% 3.1 3.87 3.235 4.053
1% 4.13 5 4.358 5.393
? Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 icin belirlenen Kkritik
degerlerdir.

P Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model icin
onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.25° da F istatistigi degerinin 2.633997 olarak hesaplandigi goriilmektedir. Bu
deger tiim anlamlilik diizeylerinde alt sinir kritik degerinden kii¢lik oldugundan kripto
para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme olmadigimi belirten Ho hipotezi

kabul edilmistir.
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4.8.2.3.11. BIST100USD ile KRIPTOENDEKSISLEM ve

USD/TL '
Degiskenleri Icin ARDL Sinir Testi Sonuglar:

BIST100USD ile KRIPTOENDEKSISLEM ve USD/TL degiskenleri icin yapilan
esbiitiinlesme testi icin AIC kriterine gore uygun model ARDL model (3,1,0) ve her

degisken icin gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Sekil 4.23’de gosterilmistir.

Sekil 4.23 ARDL sinir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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ARDL (3,1,0) modeli i¢in test sonuclari tablo 4.26’te gosterilmektedir.

Tablo 4.26: BIST100USD ile KRIPTOENDEKSISLEM ve USD/TL i¢in ARDL
sinir testi sonuglari

F-istatistigi icin kritik F-istatistigi icin kritik

Model F- degerler® degerler”
Istatistgt Olasihk 1(0) (1) 1(0) (1)
10% 2.63 3.35 2713 3.453
(3,1,0) 3.510774 5% 3.1 3.87 3.235 4.053
1% 4.13 5 4.358 5.393

2 Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 i¢in belirlenen kritik degerlerdir.
> Narayan (2005) tarafindan Case ITI: T = 80 ve k = 2 i¢in kisith sabit ve trendsiz model i¢in
_ onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.26° de F istatistigi degerinin 3.510774 olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Bu
deger %1 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin alt sinirindan kiigiik ve %5 anlamlilik

diizeyinde karasiz bolgede yer almaktadir. F istatistik degeri %10 anlamlilik diizeyinde
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degerlendirildiginde kritik degerlerin iist sinirindan biiyiik bir deger olmakla birlikte
esbiitiinlesme testlerinde c¢alismalarda genellikle %5 anlamhilik diizeyi kabul
edildiginden bu calismada da esbiitiinlesme testi sonuglart %5 anlamlilik diizeyine
gore yorumlanmistir. Bu nedenle degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit

edilememistir.

4.8.2.3.12. BiST100TL ile KRIPTOENDEKSISLEM, USD/TL ve
US500
Degiskenleri I¢cin ARDL Simir Testi Sonuclar:

Bagimli degisken BIST100TL ve bagimsiz degisken KRIPTOENDEKSISLEM’e
USD/TL ile US500 kontrol degiskenleri eklenerek yapilan esbiitiinlesme testi i¢in AIC
kriterine gore uygun model ARDL model (3,5,0,1) ve her degisken i¢in gecikme
uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Sekil 4.24’te gosterilmistir.

Sekil 4.24: ARDL sinir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
Akaike Inform ation Criteria fop 20 models)
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ARDL (3,5,0,1) modeli icin test sonuglari tablo 4.27°de gosterilmektedir.

Tablo 4.27: BiST100 TL ile KRIPTOENDEKSISLEM, USD/TL ve US500 i¢in
ARDL sinir testi sonuglari

¥ F-istatistigi icin kritik ~ F-istatistigi icin kritik
Model ‘ " degerler® degerler”
Istausugt Olasilik 1(0) I(1) 1(0) I(1)
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3,5,0,1) 1.577310 10% 2.37 3.2 2474 3.312
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5% 2.79 3.67 2.92 3.838
1% 3.65 4.66 3.908 5.044

# Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 i¢in belirlenen kritik degerlerdir.
> Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model i¢in
onerilen Kkritik degerlerdir.

Tablo 4.27°de F istatistigi degerinin 1.577310 olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Bu
deger tiim anlamlilik diizeylerinde alt sinir kritik degerinden kiiciik oldugundan kripto
para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme olmadigini belirten Ho hipotezi

kabul edilmistir.

4.8.2.3.13. BiST100USD ile KRIPTOENDEKSISLEM, USD/TL ve
US500

Degiskenleri Icin ARDL Simir Testi Sonuclar:

BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPIYASA, USD/TL ve US500 degiskenleri icin
yapilan esbiitiinlesme testi i¢in AIC kriterine gére uygun model ARDL model (3,1,0,1)
ve her degisken i¢in gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve Sekil 4.25°da

gosterilmistir.

Sekil 4.25: ARDL sinir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
Akaike Information Criteria (top 20 models)

_E F

._._"Esliliiii|||||||||||||
T T T T T A A Y S SR Y

-EE-?EI-=|I||||I||||I|=JI

==T1IIIIIIIII:IIJ"I"

=220 = r ¥
=|:||||||'

- Pl

55724 1 R
I|:||I4l.*

-E-.E—||||*’

| I
-EE-T4—I|I
|

5571 | |

_|=|=.._I

._._Ei

s577 41

_EE?B 11— 1T 1T 1T 1T 1T 1T 1T 1T T T T T T T T T
- T - T N = - T T T [ I I
89 868 g9 - 8498 - -9 8488 - 249
————— M- - - =~ ~ - ol oW m T — ™o
-ll'.l ‘T- w l!'.l-l-!'.l-------‘ﬂ'
e B L S R S T B B B T B B
O O o O O o o O o0 oo oo oo oo oo o4
E E O o @ O @B £ C @ & E EC C E £ E E X X
L % 4 % < £ 4 4 4 % < % £ £ < L 4 % L <

ARDL (3,1,0,1) modeli i¢in test sonuglari tablo 4.28’da gosterilmektedir.
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Tablo 4.28: BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPIYASA, USD/TL ve US500 icin
ARDL sinir testi sonuglari

Model F- F-istatistigi icin kritik  F-istatistigi icin kritik
istatistigi degerler® degerler®
Olasilik 1(0) I(1) 1(0) I(1)
(3,1,0,1) 2.018135 10% 2.37 32 2.474 3.312
5% 2.79 3.67 2.92 3.838
1% 3.65 4.66 3.908 5.044

 Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 3 i¢in belirlenen kritik degerlerdir.
> Narayan (2005) tarafindan Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisith sabit ve trendsiz model icin

_ onerilen kritik degerlerdir.

Tablo 4.28’da F istatistigi degerinin 2.018135 olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Bu
deger tiim anlamlilik diizeylerinde alt sinir kritik degerinden kii¢lik oldugundan kripto

para birimleri ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme olmadigmi belirten Ho hipotezi

kabul edilmistir.
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5. SONUC ve ONERILER

Kripto paralarin gerek piyasa degerleri gerekse islem hacimlerinin giinden giline
artmasi ile diinya genelinde ilgi odagi olmasi, merak edilmesi ve arastirilmasi bu

calismanin ilham kaynagi olmustur.

Caligmada piyasa degeri en yiiksek 5 kripto para birimi ile BIST 100 endeksi
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi 01.01.2018-31.12.2021 doénemine ait veriler
kullanilarak ARDL smnir testi yaklagimi ile incelenmistir. Analiz sonucunda elde
edilecek bulgularin istatistiksel olarak daha anlamli hale getirilmesi ve kolay
yorumlanabilmesinin saglanmasi amaciyla analiz yapilmadan Once tiim verilerin
logaritmas1 alinmistir. Logaritmasi alinan veriler ADF birim kok testine tabi tutulmus
ve duraganlik diizeyleri tespit edilmistir. Verilerin 1. farkta duragan oldugunun
anlasilmas1 tizerine AIC bilgi kriteri baz alinarak kullanilacak ARDL siir testi

modelleri belirlenmistir.

Analizler ilk olarak 01.01.2018-31.12.2021 tarihleri arasindaki donem igin
uygulanmustir. BIST 100 endeksi ile kripto paralar arasindaki iliski kripto para
birimlerinin piyasa degeri ve islem hacimlerine gore olusturulan endeksler ile ayr1 ayri
test edilmistir. Testlere USD/TL kurlar1 ve US500 endeks verileri kontrol degiskeni
olarak eklenmis ve toplamda 12 adet analiz yapilmistir. Analizlerin sonucunda elde
edilen tiim F istatistik degerleri kritik degerler tablosuna gére anlamlilik diizeyinin
altinda kaldigindan “Ho= Kripto paralar ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme iliskisi
yoktur” hipotezi kabul edilmistir.

Analizi yapilan donemden Covid-19 pandemisinin Tiirkiye’de etkisini gosterdigi tarih
araligy ayristirilarak Covid-19 pandemisinin kripto paralar ile BIST 100 arasindaki
iliskiye etkisi arastirilmigtir. Bu dogrultuda 01.04.2020-31.12.2021 tarihleri arasindaki
donem icin analizler tekrar yapilmustir. Tekrarlanan 12 adet analiz sonucunda da

esbiitiinlesme iligkisi tespit edilememistir.



Caligmanin literatiir arastirmasit kisminda deginildigi lizere konu ile ilgili yapilan
kisith sayida calisma mevcut olmakla birlikte bu c¢alismalar Bitcoin {izerinde
yogunlagmistir. Ulasilan bulgularin literatiirde yer alan ¢alismalarin geneli ile uyumlu
oldugu ¢ok az ile gelistigi gozlemlenmistir. Ornegin Bitcoin fiyatlar1 ile S&P500
endeksi arasindaki iliskiyi arastiran Beak ve Elbeck (2015), aralarinda BIST100
endeksinin de dahil oldugu ¢esitli borsalar ile Bitcoin fiyatlarinin iliskisini inceleyen
Dirican ve Candz (2017), yine Bitcoin fiyatlar1 ile BIST 100 Endeksi arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini aragtiran Kili¢ ve Clit¢ii (2018) tarafindan yapilan ¢aligmalarla
ayni dogrultuda sonuglara ulasilmistir. Diger taraftan Sami ve Abdallah (2020)
tarafindan yapilan ve Bitcoin’in Korfez iilkeleri borsalari ile ters yonlii iliskisi oldugu
sonucuna ulasilan ¢alisma ile ¢elisen sonuglar elde edilmistir. Elde edilen sonuglardan
uzun vadede kripto paralarin fiyatlariin asir1 oynak olmasi, calismanin teorik
boliimiinde anlatilan giivenlik endiseleri gibi sebeplerle yatirim araci olmaktan g¢ok
spekiilatif bir varlik olarak degerlendirildigi ve kripto paralarin heniiz borsalara

alternatif bir yatirim araci olarak kabul gérmedigi yargisina varilmistir.

Kripto paralarin resmi bir otoriteden bagimsiz olmak, minimum islem iicreti ile zaman
ve mekan kisit1 olmadan iglem gerceklestirebilmek, islem yapanlarinin kimliginin gizli
olmasi1 gibi temellere dayandigi diisiiniildiigiinde ulasilan bu sonu¢ yatirimcilar,
politika yapicilar, merkez bankalar1 gibi bir ¢ok farkl taraf i¢in 6nem arz etmektedir.
Yatirnmcilar, kripto varliklara yatirrm yaparken bu varliklarin spekiilasyon ve
manipiilasyona agik oldugunu dolayist ile risk seviyesinin yiiksek oldugu hususunu
gdz Oniinde bulundurmalidirlar. Kripto para piyasalarinda borsalarda oldugu gibi
diizenleyici ve denetleyici kurumlar olmadigindan manipiilasyon yapabilecek giice
sahip olanlar, yatirimcilar i¢in tehdit olusturmaktadir. Politika yapicilar ise bu sonucu

dikkate alarak diizenlemelerini yatirimcilari koruyacak sekilde yapmalidir.

Kripto paralara yatinm yapanlarin sayismin artmasi devletlerin vergi takibini
zorlagtiracak ve vergi gelirlerinde azalmaya neden olacaktir. Bununla birlikte kripto
para sistemleri kara para aklama gibi illegal faaliyetlere de ¢ok agik oldugundan

calismanin sonucu devletlerin yapacagi diizenlemeler i¢in bilgi kaynagi olusturabilir.
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Merkez bankalar1 acisindan bakilacak olur ise kripto paralarin toplumlarda kabul
gorme oraninin artmasi merkez bankasi otoritesi ve klasik finans sistemi karsisinda

risk unsuru olusturabileceginden ulasilan bu sonu¢ olumlu bir anlam ifade edebilir.

Risk algisinin yasanilan cografyaya ve zamana gore degisebilecegi gbz oOniinde
bulunduruldugunda calismanmin ilerleyen donemlerde Borsa Istanbul igin
tekrarlanmasi, diinyanin ¢esitli borsalar1 ile farkli ulusal para birimleri eklenerek
yapilmasi, 6zellikle kendi kripto para birimini tireten iilkelerde benzer ¢aligmalarin
yapilmasinin arastirmaci, yatirimecir ve politika yapicilara bilgi kaynagi olacagi

disiiniilmektedir.
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