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YEMIN METNi

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum Kripto Paralar: Bitcoin, Déviz Kurlari
ve Alternatif Kripto Paralar Arasindaki Iliskinin Incelenmesi adli ¢alismanin,
tarafimdan, akademik kurallara ve etik degerlere uygun olarak yazildigim1 ve
yararlandigim eserlerin kaynakgada gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif

yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.
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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Kripto Paralar: Bitcoin, Doviz Kurlar ve Alternatif Kripto Paralar Arasindaki
Iliskinin Incelenmesi

Murat CAKIN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah
Finans Programi

Bitcoin, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma adimi kullanan bir Kisi ya
da grubun yayimnladig1 makaleyle hayatimiza girmistir. Kripto paralar arasinda
en cok bilinen ve kabul edilen Bitcoin, kisa siirede degerinde goriilen
dalgalanmalarla tiim kesimin dikkatini ¢ekmistir. Insanhgin bu yeni icadi
merak konusu olmus, itibari paralar ve emtia basta olmak iizere bircok
enstriimanla kiyaslanmistir. Bu calismada c¢esitli ekonometrik yontemler
kullamlarak Bitcoin’in, likiditesi yiiksek olan itibari para birimleri; euro,
Isvicre frangi, Ingiliz sterlini, Cin yuam, Japon yeni ve alternatif kripto para
birimleri; Litecoin, Ethereum, Ripple ile olan uzun doénemli iliskisi ve
nedensellik iliskisi analiz edilmistir.

Analizde yer alan tiim zaman serilerin 1. farki duragan oldugu icin
seriler 1. dereceden entegredir. Bu sayede aym derecede duragan olan serilere,
Johansen Esbiitiinlesme Testi yapilmas1 uygun goriilmiistiir. Seriler arasinda 1
koentegre vektor bulunmustur. Boylece uzun donemli bir iliskinin varhg tespit
edilmistir. S6z konusu uzun donemli iliskiden sapma, Hata Diizeltme Modeli
kurularak incelenmistir. Hata diizeltme katsayisinin anlamsiz ve pozitif olmasi
(0.001770) uzun donemdeki dengeden sapmalarin kisa donemde telafi
edilemedigi seklinde yorumlanmistir. Son adimda uygulanan Granger
Nedensellik Testi ile nedensellik iliskisinin incelenmesi amaclanmstir.
Calismanin sonucunda, Bitcoin’den Ripple’a dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Bitcoin, Granger Nedensellik Testi, Johansen

Esbiitiinlesme Testi.



ABSTRACT
Master’s Thesis
Cryptocurrencies: Investigation of Relationship Between Bitcoin, Foreign
Exchange Rates and Alternative Cryptocurrencies
Murat CAKIN

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration
Finance Program

Bitcoin has been mentioned for the first time in 2008 on article that
published by a person or group using the pseudonymity Satashi Nakamoto.
Bitcoin, the most well known and admitted cryptocurrency has drawn attention
of whole sector with oscillation in a short span of time. As a new invention,
cryptocurrency has become an enigma and it has been compared to lots of
instruments especially fiat money and commodity. In this study, variety of
economical procedure was used in order to analize the long term correlation
and causality relationship between Bitcoin, the high liquidity of fiat money:
euro, Swiss franc, British pound, Chinese yuan, Japanese yen and alternative
cryptocurrencies: Litecoin, Etherum, Ripple.

Because the 1 difference of all time series in the analysis is stationary so
series are integrated on 1st order. Thus Johansen Cointegration Test has been
found appropriate to apply to the series which are cordinally stable. 1
cointegrated vector was found between the series. Thus long term relationship
was determined. This long term relationship was examined via Error
Correction Model. The error correction coefficient was determined meaningless
and positive (0,001770) so this situation was considered as the deviation from
long term equilibrium could not be compensated in a short time. It was aimed to
investigate the causality relationship with Granger Causality Test at the last
step. As a result of this study, 1 way causality relationship from Bitcoin to
Ripple was determined.

Keywords: Cryptocurrency, Bitcoin, Granger Causality Test, Johansen

Cointegration Test.
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GIRIS

Kripto paralarin onciisii olarak kabul edilen Bitcoin, Satoshi Nakamoto adini
kullanan bir kisi ya da grup tarafindan yayinlanan makale ile tanimistir. 2009
yilinda ilk blok Genesis ile sistem aktif olarak kullanilmaya baglanmistir. Kuskusuz
kripto para, ¢ok yeni bir kavramdir. Oysaki paranin tarihinin Milattan Once (M.O.)
24. yiizy1l Mezopotamya’sina kadar uzandig diisiiniilmektedir; fakat giinlimiizde
bilinen ilk degerli madenler igeren sikkeler M.O. 7. yiizyilda Anadolu’da bir uygarlk
olan Lidyalilar tarafindan darp edilmistir. Sikkeden 6nce balina disi, deniz kabugu
gibi nesnelerin para olarak kullanildig1 bilinmektedir. S6z konusu bu nesnelerden,
yiiksek kriptografik algoritmalar kullanilan yapiya kadar para, zamana gore
farklilasan insan ihtiyaclan ile g¢esitli degisimler gostermistir ve paranin dinamik
yapisi bu dogrultuda evrimine devam edecektir.

Paranin yakin tarihini inceledigimizde yasanan en etkili gelismelerden biri
1971 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesidir. Sistemin ¢okmesiyle paranin
altin gibi bir fiziksel karsiliginin olmamasi sonucu para, temsil ettigi iilkenin itibari
degerini tasiyan bir kagit parcast olmustur. Bu durum paranin hangi maddeden
yapildigint degil, icra ettigi fonksiyonu one c¢ikarmistir. 1973 yilinda ise paranin
diinyadaki dolasiminda &nemli bir yeri olan SWIFT (Interbank Diinya Geneli
Finansal Telekomiinikasyon Cemiyeti) sistemi kurulmustur. Bu gelismeler kuskusuz
nakit para disinda kaydi ve elektronik paranin gelisimini hizlandirmigstir. Daha sonra
devam eden yillarda teknolojinin gelismesiyle paralel manyetik bantli kartlar,
modern bankamatik, temassiz 0demeye imkan saglayan Xkartlar, gelismis pos
cihazlar ve akilli uygulamalar gibi birgok yenilik hayatimiza girmistir.

Paranin yakin tarihini olusturan bu buluslarin ¢ikis noktasi insanlarin
karsilastig1 zorluklar karsindaki ¢6ziim arayisidir. Degisimin bir parcast olan para
olgusu ve buna bagli olan 6deme sistemlerinin gelecegi, iizerinde sikg¢a diisiiniilen
onemli bir konudur. Microsoft, Dell, Expedia, Tesla gibi diinya ekonomisine yon
veren sirketlerde Bitcoin kullanilarak 6deme yapilabilmesi ile kripto paralar, artan
islem hacmi ve kullanim alanlariyla dikkatleri iizerine ¢cekmistir. Ozellikle gelismis

iilkelerde kagit para kullanimmin giin gegtikge azaldigi bir donemde Bitcoin’in



gelecegin degisim araci olarak hayatimizin bir pargasi haline gelme ihtimalini
artirmistir.

Kuskusuz degisimine devam edecek olan para olgusuna, 2008 yilinda
blockchain teknolojisiyle hayatimiza giren Bitcoin, yeni bir soluk getirmistir.
Dijitallesme siirecinin artmasiyla blockchain teknolojisinin hayatimizdaki agirlig
daha yogun bir sekilde hissedilmeye baslamistir. Siiphesiz kripto para kullanimi,
merkezi otoritelerin kanun giicline dayanarak bastiklar1 kagit paralara karsi 6nemli
bir meydan okumadir. Kripto para birimlerinin evrensel olgekte yayginlasmasiyla
Merkez Bankalar1 para politikalarinin nasil sekil alacagi merak edilen bir baska
husustur. Bu acgidan bakildiginda Merkez Bankalarinin blockchain (blok zincir)
teknolojisini kullanarak kendi dijital parasin1 yaratmasi, ger¢eklesmesi muhtemel bir
durumdur. S6z konusu bu beklenti Bitcoin ve blockchain teknolojisinin gelecekteki
parasal diizende aktif rol alabilecegi ihtimalini yansitmaktadir.

Bu calisma gelecekte kagit paranin yerini alma potansiyeli bulunan kripto
paralarin, yasanan evrim siirecinde hem gelisimi hem de muhtemel etkilerinin analiz
edilmesinin gerekliliginden dogmustur. Diger bir ifadeyle ¢aligmanin nihai hedefi
tizerindeki ilginin her gecen giin arttig1 kripto para Bitcoin’in daha 1yi anlagilmasina
katkida bulunmaktir.

Para, altin ve giimiis alasimli sikkelerden bulutta saklanan bilgi pargalari
haline gelen para olgusunu daha iyi anlamak adina ¢aligmanin birinci boliimiinde
paranin 6zellikleri, fonksiyonlar1 ve geleneksel para sistemlerine deginilmistir.

Calismanin ikinci bdliimiinde Bitcoin’in yapisi, sistemin temelini olusturan
ana teknoloji unsurlari, blok zincir, geleneksel para sisteminden farklari, iilkelerin
Bitcoin’e yaklagimlari, kripto paralarin avantaj ve dezavantajlari anlatilmistir.

Ucgiincii béliimde ise kripto paralarin dnciisii kabul edilen Bitcoin’in énemli
doviz kurlar1 ve alternatif kripto paralarla olan iligkisi Johansen Egbiitiinlesme Testi

ve Granger Nedensellik Analizi yontemleri kullanilarak incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM

PARANIN TANIMI, FONKSIYONLARI, OZELLIKLERI, GELISIMI ve
ULUSLARARASI PARA SISTEMLERI

1.1. PARANIN TANIMI

Medeniyetin en onemli icatlarindan biri olduguna inanilan para her seyden
once sosyal bir olgudur. Yiizyillardir insanoglu deniz kabugu, tuz, balina disi gibi
bircok nesneyi para olarak kullanmistir. Zamana bagli olarak degisim gosteren
paranin belirli sinirlar igerisinde tanimlanmasi miimkiin degildir. Bu yiizdendir ki
para kavrami i¢in ortak bir tanim yoktur.

John Kenneth Galbraith gore tarih boyunca hayatimiza yon veren para,
mallarin ve hizmetlerin ya da diger seylerin alinmasi veya satilmasinda, alinan ya da
verilen bir seydir (Galbraith, 1990: 14). Para bir degisim araci olarak tanimlanabilir;
basitge bir sey almak ve satmak i¢in kullandigimiz seydir (Dobeck ve Elliott, 2007:1)

Temelde para sosyal bir mutabakat ve giiven aracidir. Adam Smith, paray1
sadece inang meselesi olarak gdormiistiir. Paranin fonksiyonlarindan yola g¢ikarak
parayi su sekilde tanimlanabilir; deger saklama araci, hesap birimi ve degisim araci
olma islevlerini tastyan, genel kabul gormiis her seydir.

Para kelimesi giinliik konugmalarda kullanildiginda, birgok sey ifade edebilir,
ancak ekonomistler i¢in ¢ok 6zel bir anlami vardir. Ekonomistler paray: genellikle
mal veya hizmetlerin 6demesinde veya borglarin geri 6denmesinde kabul edilen,
gelir ve servetten farkli herhangi bir sey olarak tanimlamaktadirlar. Paray1 sadece
para birimi olarak gérmek ekonomistler i¢in s1§ bir goriistiir ve daha genis bir tanima
ihtiya¢ duyulmaktadir. Ciinkii hizli ve kolay bir sekilde para birimine g¢evrilebilen
vadeli banka mevduatlari, devlet tahvilleri, hazine bonolar1 gibi para benzerleri para
olarak islev gorebilmektedir. Gortildiigii gibi, ekonomistler i¢in bile kesin bir para
tanim1 yoktur. Ayrica para ile servetin es anlamli olduguna dair bir algi
bulunmaktadir. Servet, yalnizca parayr degil ayn1 zamanda tahvil, hisse senedi, Sanat,
toprak, mobilya, araba, ev gibi diger varliklar1 da icermektedir (Mishkin ve Serletis,

2011: 44). Servet, paray1 da igine alan genis bir kavramdir.



Para, toplumun ve kiiltiiriin bir {iriiniidiir. Her toplumun kendine 6zgii bir
kiiltiirli, inanclari, tutumlar1 ve degerleri vardir. Para, bir ulusun kiiltiiri ve sosyal
yapist hakkinda bir¢ok bilgi aktarabilmektedir (Dobeck ve Elliott, 2007: 4-5).
Paranin bu yoniinii fark eden toplumlarda sikke, ekonomik degerin yaninda Eski
Cag’in onemli bir iletisim aract olmustur. Halk, kralin kim oldugunu ve nasil
goriindiiglinii, imparatorlarin halkina verdigi mesajlari, yeni yapilan tapiaklar gibi
bilgileri sikkeler yoluyla 6grenirdi.

David Birch, paranin gelisim siireci lizerinde durmus ve son 5000 yillik
tarihini ti¢ doneme ayirarak incelemistir. Para 1.0 doneminin baglangici 5000 yillik
¢ivi yazili tabletlere dayanmaktadir. Bu tabletlerin 6zelligi bor¢glanmanin yani sira
bankacilik ve doviz ile ilgili bilgiler de icermesidir. M.O. 750 yillarinda Basel I’in
bir ¢esidi olan Hammurabi Yasalar1 da bu donem igerisindedir. Lidyalilar tarafindan
altin ve giimiis alasgimindan {retilen sikkeler sayesinde para, kil tabletlerinde yazi
olmaktan ¢ikmistir. Bu donemde antik ¢aglardan erken modern zamanlara kadar
uzanan teknolojik uygulamalarla ¢ivi formundan banknotlara, basili ¢eklere
gecilmistir. Para 2.0 donemi, 1871 yilinda Western Union sirketinin telgraf agi
yardimiyla resmi Elektronik Fon Transferi’ni (EFT) kullanmasiyla baslamistir.
Boylece para fiziksel yapidan ¢ikmistir. Bu siire zarfinda, finans ve ddemeler ve
yatirim isleri tamamen degismistir. Para 3.0 donemi ise 1971 yilinda Bretton Woods
sisteminin terk edilmesiyle baslamistir. Para artik fiziksel karsiligi olmayan, itibari
degerin One ¢iktig1r tamamiyla kavramsal bir yapiya biriinmistiir. Son adim cep
telefonlarin finansal hizmetler i¢in temel platform olmasiyla birlikte nakit ihtiyacinin
sona ermesidir. Boylece yeni para birimlerinin maliyeti sifira diisecektir (Birch,

2017: 5-9).

1.2. PARANIN FONKSIYONLARI

Insanoglu giiniimiize kadar birgok seyi para olarak kullanmistir. Bunlar ister
deniz kabugu isterse altin ya da glimiis olsun, ekonomide bir¢ok isleve sahip
olmuslardir. Bu islevlerden; degisim (miibadele) araci olma, hesap birimi olma ve

deger saklama araci olma paranin temel fonksiyonlar1 olarak kabul edilmektedir.



1.2.1. Paranin Degisim Araci Olma Fonksiyonu

Lidyalilar degerli madenlerden olusan ilk sikkeyi darp etmeden Once ticaret,
takas denilen sisteme dayaniyordu. Takas sisteminin temel mantigi mal ve
hizmetlerin, diger mal ve hizmetlerle para kullanilmadan degistirilmesidir. Bu
sistemin en biiyiilk sorunu A malin1 elde etmek i¢in B malin1 elden ¢ikarmak isteyen
B mali sahibinin tam tersi sekilde, B malin1 elde etmek i¢cin A malin1 takasa konu
etme konusunda istekli birine ihtiyag duymasidir. S6z konusu bu aligveriste
bulunmak i¢in gegen siire taraflar icin islem maliyetidir. Takasin gegerli oldugu bir
ekonomide islem maliyetleri yiiksektir (Mishkin ve Serletis, 2011: 45). Paranin bir
degisim araci olarak kullanilmasiyla birlikte mal ve hizmet alisveriginde harcanan
sirenin ¢ogunun ortadan kalkmasi ekonomik etkinligin artmasimi saglamistir.
Boylece islem maliyetlerini diisliren, uzmanhg ve is boliimiini tesvik ederek
ticaretin daha sorunsuz calismasini saglayan para, ekonomiler i¢in ¢ok onemli bir

yere sahip olmaktadir.

1.2.2. Paramin Hesap Birimi Olma Fonksiyonu

Nasil mesafeleri kilometre, esyalarin agirhigini  kilogram cinsinden
Ol¢ebiliyorsak mal ve hizmetlerin degerini de para cinsinden Olgebiliyor olmamiz
bize paranin hesap birimi olma fonksiyonu oldugunu gostermektedir (Mishkin ve
Serletis, 2011: 45). Eger paranin hesap birimi olma fonksiyonu olmasaydi miibadele
olacak mallarin degerini belirleyebilmek igin her mali diger bitiin mallarla

karsilagtiritlmas1 gerekecekti. Bu da paranin olmadigi, 1000 adet malin aligverise

(1000-1)1000

konu oldugu takas ekonomisinde =499500 adet fiyatin olugmasi

demektir. Paranin kullanildigi bir ekonomide ise (1000-1)=999 adet goreli fiyat
olusmaktadir. Boylece her malin ve hizmetin para karsiligindaki degeri yani fiyati
belli olmaktadir. Paranin hesap birimi olma fonksiyonu sayesinde iirlin veya

hizmetlerin degerini birbirleriyle karsilastirmak miimkiindiir (Doorman, 2015: 16).



1.2.3. Paranin Deger Saklama Araci Olma Fonksiyonu

Gelirin elde edilmesinden harcanmasina kadar belirli bir siire gegmektedir.
Paranin deger saklama araci olma fonksiyonu bu siire zarfinda paranin satin alma
giiciiniin  korunmasini saglamaktadir. Ayrica para disinda tahvil, gayrimenkul,
menkul kiymet, degerli taslar ve miicevher gibi deger saklama araci olan bir¢ok
varlik bulunmaktadir (Wright, 2012: 45). Fakat parayr bu varliklardan ayiran en

Oonemli unsur paranin aralarindaki en likit varlik olmasidir.

1.3. PARANIN OZELLIiKLERI

Paranin degisim araci olarak etkin bir sekilde kullanilabilmesi i¢in tagimasi

gereken belirli 6zellikler bulunmaktadir (Hubbard ve O’Brien, 2012: 29-30). Bunlar:

e Genel kabul gérmiis olmasi, paranin iglevlerini yerine getirmekle birlikte herkes
tarafindan kabul edilmesi de gerekmektedir.

e Standart olmasi, paranin degerinin kolaylikla tespit edilmesini saglamaktadir.

e Dayanikli olmasi, ¢cabuk yipranip deforme olmamasi paranin uzun siire kullanimi
i¢in onemlidir.

e Boliinebilir olmasi, piyasadaki en ucuz mali alabilecek kadar kii¢lik birimlere
ayrilabilmesidir.

e Tasmnmasinin kolay olmasi, paranin nakil sorununu ortadan kaldirmaktadir.

o Kolay taklit edilememesi, paranin nadir olmasidir. Bu 6zellik sayesinde paraya

olan giiven artmaktadir.

1.4. PARANIN GELISiMi

Takas ekonomisinden giiniimiize kadar para cesitli asamalardan ge¢mistir.
Takas ekonomisiyle baslayan bu yolculuk nesnelerin para olarak kullanildigi mal
para sistemiyle devam etmistir. Daha sonra sisteme degerli madenlerin dahil
olmasiyla metal sistemine gegilmis, bu siireci temsili para sistemi ve itibari para takip
etmistir. Itibari para ile paranin sadece fiziksel degil, kavramsal anlamda da degisim

yasamasi paranin gelisimindeki doniim noktalarindan biri olmustur. Gliniimiizde



elektronik para ve sanal para ile gelisimini siirdiiren bu dinamik siirecin nasil devam

edecegi, 6deme sistemi kullanan bireyleri yani herkesi yakindan ilgilendirmektedir.

1.4.1. Takas Sistemi

Ilkel toplumlarin ticaret araci olan takas, para kullanmadan mal ve
hizmetlerin dogrudan islem gérmesidir. Takas sisteminin isleyebilmesi isteklerin
cifte beraberligi ile miimkiindiir. isteklerin cifte beraberligi, islemi yapacak taraflarin
istedikleri seylere karsilikli sahip olmasidir. Ayrica taraflarin sahip olduklar seyleri
takasa konu etmeye de istekli olmasi gerekmektedir. Bu sorun, ¢ogu niifusun kiigiik
bir kismi tarafindan tiiketilen ¢ok sayida mal ve hizmete sahip olan gelismis

ekonomilerde daha siddetli hissedilmistir (Ball, 2012: 27).

1.4.2. Mal Para Sistemi

Mal para, kendisinin degeridir. Bu emtia paralari, Cin'deki ipekten
Norveg'teki tereyagina, Fiji'deki balina dislerinden Venedik'teki tuza kadar her seyi
icermekteydi. Bunlar para olarak kullanilmasalar bile bir degere sahiptirler
(Cecchetti ve Schoenholtz, 2015: 26). Fakat mal para, iyi bir parada bulunmasi
gereken Ozellik ve temel islevlerinden ¢ok azinmi tagimaktadir. Bu anlamda mal

paranin en biiylik dezavantaji tasimada yasanan gligliikler olmustur.

1.4.3. Metal Para Sistemi

Altin, glimiis gibi degerli madenlerin degisim araci olarak kabul gérmesiyle
baslayan metal para sistemi aslinda bir ¢esit mal paradir. Mal paradan tek farki
paranin tagimasi gereken Ozellikler agisindan mal paralara kiyasla daha fazlasina
sahip olmasidir. Degerli madenlerden altin, yaygin olarak 6deme islemlerinde kabul
gormektedir. Saflastirilabilir ve madeni paralar gibi standart agirlik birimlerine
dontstiiriilebilmektedir. Ayn1 zamanda altin asinmaz veya kararmaz, dayanikli bir
emtiadir. Altin nadir bulunmaktadir, agirligina gore degeri yiiksektir ve degerini

kaybetmeden daha kiigiik pargalara ayrilabilir (Cecchetti ve Schoenholtz, 2015: 26-



27). Altin gibi degerli madenlerin bu 6zelliklere sahip olmalar1 onlari mal paradan bir

adim 6ne ¢ikarmistir.

Metal para sistemini, tek metal sistemi ve ¢ift metal sistemi olarak ikiye
ayrilabilir. Tek metal sistemi (monometalizm), para islevini tek bir metalin
gormesidir. Bu sistemde paranin degeri islevi gerceklestiren metalin arzina baghdir.

Tek metal sisteminin uygulama alanlarindan biri altin standardidir. Altin
standardinin ¢esitli kullanimai;

o Altin sikke standardi, altinin sikkeler halinde tedaviilde bulundugu standarttir.

e Altn kiilge standardi, 1. Diinya Savasi’ndan sonra altinin yetersiz oldugu
ilkelerde sikke kitligr cekilmistir. Bu sistemde piyasada altin sikkeler yerine
onlar1 temsil eden belgeler, sertifikalar, banknotlar islem gormekteydi. Altin
tedaviilde degildi fakat dolasimdaki bu kagitlarin altin karsiliklar1 bulunmaktaydi.

e Altin kambiyo sistemi, bir iilke parasinin belirli bir standartta altina sabitlenmis
anahtar iilke parasi lizerinden dolayl bir sekilde altina baglanmasidir.

Cift metal sistemi (bimetalizm) ise altin ve glimiis gibi iki farklin metalin para
olarak kullanildig1 bir sistemdir. Bu sistem bir siire sonra degerli metal oran1 daha
yiiksek paranin piyasada azalmasina neden olmustur. Bu durum literatiirde Gresham
Kanunu olarak bilinen kotii para, 1yi parayi piyasadan kovar fikri ile agiklanmaktadir.
Buna gore ekonomik birimler iy1 paray1 (degerli metal orani yiiksek) saklamakta,
kotii parayr ise (degerli metal orani diisiik) 6deme ve benzeri islemlerde kullanarak
elinden ¢ikarmaktadir. Yani herhangi biri borglarini iki paradan biriyle 6demeyi
secme sansina sahip oldugunda, ekonomi diirtlileri onu daha koétii olan parayi
kullanmasin ister. Inisiyatif ve se¢im esas olarak parayr ddeyen kisi yerine alan
kiside ise bunun tersi gegerli olur (Fisher, 1920: 113).

Iktisatc1 Leon Walras ¢ift metal sisteminin, tek metal sistemine gére daha
istiin oldugunu savunmustur. Cift metal sistemini olusturan metallerin arzlarinin zit
yonde degismesi durumunda belirli bir nispi deger korunurken her iki metallin ayn
yonde hareket etmesi paranin istikrarin1 tek metal sistemindeki kadar degistirecektir
(Walras, 1954: 359). S6z konusu bu durum literatiirde Parasiit Teorisi olarak
bilinmektedir. Bu teoride, iki metalden birinde olusacak istikrarsizlig1 diger metalin
yavaslatmasi parasiitiin yaptig1 goreve benzetilerek Walras’in bu tezi Parasiit Teorisi

olarak adlandirilmistir.



1.4.4. Temsili Para Sistemi

Temsili paralar, altin ya da giimlis karsili§i bulunan 6deme araglaridir.
Madeni paralarin kullanimindaki zorluk, calinma ya da zarar gorme gibi ¢esitli
risklerin olmasi nedeniyle insanlar altin ya da giimiislerini saklamalari i¢in sarraflara
emanet etmeye bagladilar. Bunun karsiliginda sahipligini kanitlayabilmek i¢in 6deme
araci olarak da kullanilan sertifikalar aldilar (Doorman, 2015: 23). Boylece sarraflara
emanet edilen altin ve giimisleri temsil eden bu sertifikalar temsili para halini
almigtir. Kullanim1 yayginlik kazanan bu sertifikalar ilk banknot sisteminin ortaya

¢ikmasina sebep olmustur.

1.4.5. itibari Para

Paranin evrimindeki bir sonraki asama kagit paralardir. Ilk zamanlar kagit
paralarin degerli metallere cevrilebilecegi garantisi verilmisti. Daha sonra paralar,
hiikiimetler tarafindan yasal 6deme araci olarak ilan edilen ancak degerli metal
karsiligi bulunmayan itibari para halini almistir (Mishkin, 2004: 48). Kendi basina
bir kullanim degeri olmamasi itibari parayi, mal paradan ayirmaktadir.

Ekonomilerdeki itibari paralarin herkes tarafindan kabul gérmesinin temel
nedeni, devletin yasal giiciinii kullanarak o paray1 6deme araci olarak ilan etmesine
dayanmaktadir. Diger bir ifadeyle para satin alma giiciinii devletin itibarindan alir.

Temsili para sisteminde sarraflarin karsiliksiz sertifika vermeleri ve sertifika
sahiplerinin sertifikalarini altina ¢evirememesi gibi yolsuzluklar bag gostermistir. Bu
gibi sorunlardan dolayr Merkez Bankaciliginin faaliyet alanii ilk olarak ticari
bankalarin banknot ihra¢ etme yetkisinin kaldirilmasi ve bu yetkinin tek bir bankaya
verilmesi diisiincesi olusturmustur. Ozel sermaye ile kurulan Merkez Bankalar1 kamu
fonksiyonu olan emisyon yetkisini tasimasindan dolayr zaman ig¢inde
devletlestirilmistir (Afsar, 2005: 3-4). 18. yiizyilda Merkez Bankaciligi olusumu
banknot ihrag tekeline sahip olma ve devletin bankasi olma gibi fonksiyonlar
icerecek sekilde gelisim gOstermistir.

Gilinimiizde merkezi otoritenin itibarin1 simgeleyen bu kagitlari basma ve

ihrag etme yetkisi, bu imtiyaz1 kanundan alan Merkez Bankalarinda bulunmaktadir.



Bu yetkilere sahip olan Merkez Bankalar1 para basma suretiyle senyoraj olarak
bilinen gelir elde etmektedir. Senyoraj geliri, paranin satin alma giicii ile para basim

maliyetleri arasindaki fark kadardir (Aklan, 2001; 200).

1.4.6. Kaydi Para

Banka parasi adiyla da bilinen kaydi para, temel anlamda Merkez Bankasi
tarafindan yonlendirilebilen, bankacilik sisteminin gelismesi sonucunda Merkez
Bankas1 banknotlar1 yerine kullanilan vadesiz banka mevduatlaridir (Germer, 1998:
2). Giinliik hayatta siklikla tercih edilen 6deme yontemlerinden para transferi veya
banka karti kullanimi sirasinda taraflar arasinda fiziksel para degisimi olmadan
hesaplar arasi aktarim gergeklesmektedir. Hesaplarda bu sekilde olusan bakiyeler
kaydi paradir.

Kaydi para yaratma siirecinde bankalar toplamis oldugu mevduatlar1 kredi
kanaliyla ekonomiye aktararak bu siiregte aktif rol oynamaktadir. Burada para
yaratmadan kasit bankalarim kendi parasini basmasi degil, banka mevduatlar1 ve
muhasebe kayitlarindan olugsmasidir. Tasarruf sahiplerinin bankaya yatirdigi nakitler
bankanin disina ¢ikmadigr icin bu paralar kredi islemlerinde tekrar kullanilir.
Boylece banka kredi verirken para yaratmis olur. Yaratilan kaydi para miktar1 kaydi
para ¢arpani yardimiyla hesaplanabilir:

Yaratilan Kaydi Para Miktar1 = Kaydi Para Carpam X Ik Mevduat

1
p+rr+e+c

Kaydi Para Carpani =

e: Serbest rezerv orani

c: Nakit tutma orani

ro: Vadesiz mevduat zorunlu karsilik orani

rr: Vadeli mevduat zorunlu karsilik orani

Carpan etkisiyle yaratilan kaydi para miktar1 baslangigta bankaya yatirilan
mevduat miktarindan ¢ok daha biiylik bir parasal hacme ulagsmaktadir. Yaratilan
kaydi para miktarim1 Merkez Bankasi tarafindan belirlenen zorunlu karsilik
oranlarinin yani sira hane halkinin nakit tutma tercihi ve bankalarin serbest rezerv

bulundurmalari da etkilemektedir.
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1.4.7. Elektronik Para

Elektronik para, piyasaya siiren disindaki kisiler tarafindan da 6deme araci
kabul edilen, elektronik bir cihazda saklanan ve fon karsiligi ihrag edilen parasal
degerdir (Avrupa Merkez Bankasi, 2000: 2) Elektronik para, elektronik 6demeler
teknolojisi ile nakdin elektronik para formuna doniistiiriilmesidir.

Elektronik paralar, hem kart tabanli elektronik paralari (6n 6demeli kartlari)
hem de internet tabanl elektronik paralar1 (bilgisayar aglarini kullanan 6n 6demeli
yazilim triinlerini) kapsamaktadir. Politik bakis agisina gore, bunlara olan asil ilgiyi
on 6demeli degeri kimin verdigine, bunun bir 6deme araci olarak nasil kullanildigina
ve Merkez Bankalarinin bilangolarina olan etkisi belirlemektedir (Uluslararasi
Odemeler Bankas1, 1996: 1).

Ik elektronik para sekli banka kartidir. Kredi karti gibi goriinen banka
kartlar1, miisterilerin dogrudan banka hesaplarindan satict hesabina elektronik para
olarak aktararak mal ve hizmet satin almalarin1 saglamaktadir. Banka kartlar1 kredi
kartlarinin gecgerli oldugu bircok yerde nakit paradan daha hizli bir sekilde
kullanilmaktadir. Daha gelismis elektronik kart bicimi deger saklayan, para
yiiklenmis kartlardir. Bundan daha karmasik deger saklayan kartlar ise gerektiginde
sahibinin banka hesabindan dijital para yiiklemesine imkéan taniyan bir bilgisayar
¢ipine sahip akilli kartlardir (Mishkin, 2004: 48).

E-para ise baska bir elektronik para bigimidir. Internet iizerinden veya cep
telefonuyla yapilan aligverislerde 6deme yapmak i¢in kredi kart1 veya bankamatik
kart1 yerine kullanilabilmektedir. E-para hizmeti veren firmalara para aktarilarak
hesap acilabilmektedir. Daha sonra online aligveris yaparken e-para hizmeti veren
firmaya satictya para gondermesi talimati verilebilmektedir. Boylece istenilen
zamanda magazalar dahil diger servis kullanicilarina para aktarilabilmektedir
(Cecchetti ve Schoenholtz, 2015: 32-33).

Elektronik para siirecindeki bu heyecan verici gelismeler, nakitsiz bir topluma
dogru mu gidiyoruz sorusunu akillara getirmektedir. Nakit olmayan 6demeler, tiim
O0demeler icindeki paymi arttirmaya devam etmektedir. Elektronik 6demeler ise tiim
nakit olmayan 6demelerin tligte ikisinden fazlasini olusturdugu tespit edilmistir. Fakat

bir toplumun iki kilit nedenden dolay1 yakin gelecekte tamamen nakitsiz olmasi olast
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goziikmemektedir. Birinci neden elektronik ddeme sisteminin altyapisini olusturma
maliyetinin ytiksek olmasi, diger neden ise bir¢ok hane halki ve firmanin bilgisayar
korsanlarina maruz kalan elektronik bir sistemde gizliliklerini koruma konusunda
endiselenmesidir (Hubbard ve O’Brien, 2012: 33).

1.5. ULUSLARARASI PARA SISTEMININ GELiSiMi

Uluslararasi sistemler, iilkelerin ikili veya ¢oklu bir araya gelmesiyle olusan
yapilardir. Uluslararasi sistemlerin olusturulmasindaki amag iilkelerin yagadiklar
sorunlari, uluslararasi sistemler ile daha etkili bir sekilde ¢oziim saglayabilmeleridir
(Yalgner, 2012: 17).

Kiiresellesme etkisinin hizla hissedildigi giiniimiizde uluslararasi ticaret
tilkeler i¢in biiylik bir dneme sahiptir. Diinyadaki kit kaynaklarin etkin kullanimi
uluslararas1 ticaretin etkin ve aksamadan islemesiyle yakindan ilgilidir. Fakat
uluslararasi ticari iligkilerde hangi para biriminin kullanilacagi sorunu, uluslararasi
ticaretin etkinligini azaltmaktadir. Bu gibi sorunlarin ¢oziimil i¢in bugiine kadar
birgok iilke bir araya gelerek ¢esitli parasal birlikler kurmuslardir. Bu birliklerin
kurulmasinda smirli sayida tilke yer alirken, altin para standardi ve Bretton Woods
para sistemi evrensel olmasi bakimindan digerlerinden ayrilmistir.

Calismanin bu boliimiinde 1870’lerden 1930’lara kadar devam eden altin para
donemi, 1. ve 2. Diinya Savaglar1 arasindaki donem, Bretton Woods para sistemi ve

giintimiizde uygulanan uluslararasi para sistemleri ele alinmistir.

1.5.1. Altin Para Donemi

Degerli madenlerin kesfi binlerce yi1l 6ncesine dayanmaktadir. Madeni para
olarak kullanilan altinin tarih sahnesine girisinin ise M.O. 7. yiizyilda Lidyalilar
tarafindan altin ve glmiis alasimli sikkelerin darp edilmesiyle basladigi
bilinmektedir. Altinin asinmayan ve kararmayan dayanikli bir emtia olmasi altin
diger degerli madenlerden ayirmis, halen giinlimiizde deger saklama araci olarak

kullanilmasini saglamistir.
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Tiim degerli madenler gibi altinin da kit miktarda bulunmas: altin i¢in verilen
miicadeleyi arttirmigtir. Bu miicadelenin en giizel 6rnegi 15. ve 18. yiizyillan
arasinda Avrupa’da uygulanan Merkantilizm adi verilen ekonomik politikalardir.
Merkantilizme gore zenginlik, degerli madenlere sahip olmaktir. Bunun igin dis
ticaret fazlasi saglanmali ve bu fazla degerli madenlerle elde tutulmalidir.
Merkantilizmde degerli madenlere sahip olmak o kadar 6nemli gorilmistiir ki, savas
durumda bulunulan bir iilkeye altin veya gliimiis karsiligi 6deme sartryla mal satmak
bile makul karsilanmistir. Uretimde kullanilan hammaddeler disinda, iilke icinde
tiretilen mamullerin ithalatinin yasaklanmasi gerektigini savunmuslardir (Selik,
1988: 115).

Merkantilist politikalarla Ingiltere, ekonomik giiciinii biiyiik 6lciide
artrrmugstir. Ingiltere’nin sahip oldugu cografi konum genis koloniler sayesinde artan
ticaret ag1 ve gerceklestirmis oldugu Sanayi Devrimi, Ingiltere’yi avantajli bir
duruma getirmistir. Ingiltere’nin giivenli limanlarinin konumu ve finans merkezi
olmasi, 1848 yilinda Kaliforniya ve 1951 yilinda Avustralya altin kesiflerinden en
yiiksek diizeyde karli ¢ikan iilke olmasm saglamistir (Ozgiil, 2017: 9-11). Tiim bu
gelismeler, sterlini o dénemin rezerv para statiisiinii kazandirma yolunda 6nemli
adimmlar olmustur. Ingiliz hiikiimeti altin standardnin garantdrii olmasi ve altin
standard1 ile sterlinin, 0,0204 troy ons saf altin oraninda tamamen altina
doniistiiriilebilir hale getirilmesi kuskusuz Ingiliz sterlinin diinyanin en énemli para
birimi oldugunu géstermektedir (Matziorinis, 2006: 10). Ayrica hiikiimetlerce garanti
edilen paranin sabit bir fiyattan altina dontistiiriilebilmesi, bu sistemin yerlesmesinde
etkili olmustur.

1870’1 yillarda baslayan ve 1. Diinya Savasi’na kadar devam eden donem,
Diinya ekonomisinde klasik altin standardi olarak bilinmektedir. Altina dayali olarak
olusturulan ilk sistem olan altin standardi, altinin nominal bir ¢ipa olarak belirlendigi
bir sistemdir (Yal¢iner, 2012: 21).

Uluslararas1 bir rejim olan klasik altin standardi, 1870’lerde tek tarafli olarak
altin standartlarin1 benimseyen bir grup ulusun olusturdugu, parasal islemleri
diizenlemek i¢in kullanilan bir sistemdir (Gallarotti, 1995: 17). Daha sonra iilkelerin
altin standardina olan ilgisinin hizla artmasi bu rejimin sonuclariyla ilgilidir. Altin

standard: ile uluslararasi ticarette rekor biiylime oranlari artti, ddemeler dengesi
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sorunlart azaldi, uluslararasi alanda ¢ok az politika catismast vardi, uluslar diisiik
enflasyon seviyesinde uzun vadeli fiyat istikrar1 yasadi, issizlik olduk¢a diistikti,
endiistriyel tretimdeki uzun vadeli egilimler ve gelir artis1 olumluydu (Gallarotti,
1995: 18-19). Ayrica, sermayenin bir iilkeden digerine nispeten serbest bir sekilde
hareket ettigi ve boylece ticaret ve uluslararasi yatirimlar1 kolaylagtiran bir donemdi
(Knafo, 2013: 150).

Altin standard1 bir iilkenin para arzini diizenleyen bir standart olarak da
tanimlanabilir. Altin tretiminin birikmis stoga olan az miktardaki katkisi, para
arzinin ¢ok fazla degismemesini ve bu sayede fiyat istikrarini sagliyordu. Fakat altin
madenlerinin kesfi gibi altin stogundaki periyodik degisimler kisa donemdeki
fiyatlarda istikrarsizliga neden olabiliyordu (Mumcu, 2007: 6).

Altin standardi rejiminde sermaye, para ya da emtia piyasalarinda bir
karisiklik meydana geldikten sonra uluslararasi dengenin yeniden kurulmasi
odemeler bilangosunu otomatik olarak ayarlayan mekanizma sayesinde (price-specie
flow) saglanirdi. Bu mekanizmayla i¢ para arz1 ile denge seviyesi arasindaki farki
artiran /diigiiren soklar tilkedeki fiyat seviyesini yiikseltir /digiiriir. Bu durum
ticaretteki dengeyi azaltir /artirir, bu da altinlarin iilkeden ¢ikisina /iilkeye girisine
(specie) yol agardi. Boylece sistem, kabaca dis fiyatlarla tutarli olarak emtia fiyat
seviyelerinde dengeye gelmesini saglamaktaydi (Calomiris ve Hubbard, 1996: 189).

Altinin uluslararasindaki islemlerin temeli haline gelmesi, uluslararasi bir
parada bulunmasi gereken; uluslararasi degisim araci, deger 6l¢iisii ve deger saklama
araci (rezerv para birimi) olma islevlerini tasidig1 anlamina gelmektedir. Uluslararasi
para rejimini tanimlamak icin likidite /rezervler, denklestirme, doviz kurlari, sermaye
kontrolii ve giiven olmak {iizere bes temel 6zelligi gosteriyor olmasi gerekmektedir.
Uluslararas likidite, ulusal para arzlarindaki gelismelerin sonucuydu. Uluslararasi
arz ve para talebi, kiiresel sermaye piyasasinda 6zel yatirnmcilar arasindaki iglemlerle
sartlandi. Altin standardin1 benimseyen iilkeler ¢ok az sermaye kontroli
uyguladiklart i¢in uluslararasi sermaye akimlarinda ¢ok az kamu manipiilasyonu
gerceklesti. Kamu girisimleri (Merkez Bankalar1 tarafindan) sermaye akisini
etkilemek i¢in piyasa araglarina, idari araglardan (6rnegin altin ihracati tizerindeki
kisitlamalar) daha fazla giiven duymaktaydi. Bu baglamda, altin standard: altindaki

diizenleme siirecinde kamu miidahalesi yerine piyasa siirecleri tarafindan belirlendi.

14



Hiikiimetlerce paranin sabit bir fiyattan altina konvertibilitesi siirecinin ¢alisabilmesi,
6zel ve kamu aktorlerinin rejime duydugu giivene dayaniyordu. Altin standardinda
bu giiven ¢ok yiiksek olmustu (Gallarotti, 1995: 17).

1. Diinya Savasi’na kadar devam eden altin standardi uygulamasinin en
onemli sorunu, 19. yiizyilin sonlarma dogru yeni ve biyiik altin kesiflerinde,
standard1 destekleyecek yeteri miktarda altinin olup olmayacagi endigesidir. Para
birimi altina baglanan bir ulusun para arzinin yeni maden kaynaklartyla iliskili
olmasi, parasal tabanin genislemesinde sinirlayict ve ekonomideki biiylimeyi
frenleyici bir etki yapmasi altin para standardinin bir bagka dezavantajini

olusturmaktadir (Kolay, 2015: 13).

1.5.2. 1. ve 2. Diinya Savas1 Arasindaki Donem

Savagin agir bilangosu her alanda kendini gostermis, kuskusuz iilke
ekonomileri de savastan payma diiseni almustir. 1. Diinya Savasi’nin etkisiyle
tilkeler, ulusal ticaret dengelerini ayarlamak i¢in altinin kullanildigi altin standardi
uygulamasina ara vermistir. Altin karsiligi olmadan kontrolsiiz bir sekilde para
basma yoluna giden iilkeler bir siire sonra enflasyonist bir ortam olusturmustur.

1. Diinya Savasi sona erdiginde ilk olarak 1919 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri, 1925 yilinda Ingiltere savas oncesi parite iizerinden altin standardina
dontis yapmuslardir (Seyidoglu, 2003: 525). 1925’te Amerika Birlesik Devletleri ve
Ingiltere’nin yalnizca altin rezervine sahip oldugu bir altin degisim standard:
olusturulurken, diger iilkelerde rezervlerini altin, dolar ve sterlin olarak tutmuslardir.
S6z konusu rezervler Merkez Bankalar tarafindan &demeler dengesi ve doviz
pozisyonlarini yonetmek i¢in kullanilmistir (Butler, 2016: 22).

1929 yilinda Amerika Birlesik Devletleri sermaye piyasasinda panik seklinde
ortaya cikan ve daha sonra tiim diinyaya yayilan biliyiik buhran, altin standardinin
¢Okiistini hizlandirmistir. Kriz doneminde iilkeler ithalati kisitlamak ve ihracati
tesvik ederek milli geliri ve istihdam seviyesini korumak adina komsuyu zarara
sokma (beggar thy neighbor policy) olarak da bilinen politikalar1 bireyselci bir
yaklasimla uygulamislardir. Bu politikalar diinya tliretimini ve ticaret hacmini ciddi

oranda daraltmistir. 1931 yilinda Credit-Anstait adindaki Viyana ticaret bankasinin
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iflas etmesi uluslararasi alanda yasanan panigi en iist seviyeye tasimistir. Avrupa
tilkelerinde olusan panik havasiyla yabanci alacaklilar bankalara yonelmistir. Bunun
sonucunda eriyen altin rezervlerini korumak adina Alman Merkez Bankas1 kambiyo
denetimi uygulamaya baglamistir. Bu sorunu yasayan birgok tilke bu uygulamay1
takip etmistir (Seyidoglu, 2003: 526).

1931 yilinda ingiltere’nin rezervlerine olan yiiksek talep baskisiyla sterlinin
sira dis1 bir sekilde yiikselmesi Ingiltere’nin sistemi daha fazla siirdiirememesine
neden olmustur. Uriinlerinin diinya pazarindaki rekabet giiciinii korumak igin bir¢ok
iilke Ingiltere’yi takip ederek para birimlerini altin fiyatina gére devaliie etmistir
(Butler, 2016: 22). Ayrica Ingiltere’den sonra Amerika Birlesik Devletleri de 1933
yilinda sistemden ayrilmistir.

1. Diinya Savasi’ndan sonra uygulanan ikinci altin standardi uygulamasi
basarili olamamistir. Basarisizligin altinda yatan en biiyilk neden savas sonrasi
tilkelerin uyguladiklar1 korumaci politikalardir. Bu durum diinyadaki ticaret hacmini
hizla diigiirmiistiir. Savas tazminati ve dis bor¢ gibi mali konular sermaye
hareketlerinin yavaslamasina neden olmustur. Ayrica iilkelerin kontrolsiiz para
basmalar1 sonucu olusan enflasyonist ortam iilkelerin goreceli rekabet giiglerini
degistirmistir. Tiim bunlar uluslararasi altin standardinin islerligini azaltmistir. Savas
oncesi Ingiltere’nin diger iilkeler iizerindeki siyasal ve ekonomik egemenligi 1.
Diinya Savasi’nin etkisiyle o giinlerinden uzaklagmaya baglamistir. 1931 yilinda altin
standardini siirdiiremeyecek duruma gelmis ve sistemden ¢ikmustir. Uluslararasi para
sisteminin ¢okmesiyle iilkelerin para birimleri asir1 dalgalanmalar gostermistir. 2.
Diinya Savasi’na kadar gecen siirede lilkeler adeta devaliiasyon yarisina girmis ve

uluslararasi ekonomik iliskilerde tam bir kaos ortami hakim olmustur.

1.5.3. Bretton Woods Sistemi

Altin standardinin ¢okmesiyle ulusal paralar konvertibilitesini yitirmis ve
uluslararas: ticarette ciddi sorunlar yasanmistir. Uygulanan rekabetg¢i devaliiasyonlar
bu sorunun bir pargast olmus ve uluslararasi ticaret hacmini daha da daraltmistir.
Diinya ekonomisinin uluslararast mali ve ticari esaslara dayanan bir para sistemine

olan ihtiyaci, ciddi bir bigimde hissedilmeye baslamistir. Bu sebepten dolay1 44
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tilkenin temsilcileri savas sona ermeden yeni bir uluslararasi para sistemi olusturmak
amaciyla 1944 yilinda ABD’nin New Hampshire eyaletindeki Bretton Woods
kasabasinda toplanmislardir. Bu konferansta iinlii ingiliz iktisatct John Maynard
Keynes ve ABD Hazine Bakanligi temsilcisi Harry Dexter White tarafindan
hazirlanan iki plan sunulmustur. Fakat sistemin temelini White Plan1 olusturmustur
(Seyidoglu, 2003: 528).

White ve Keynes Plani, ¢esitli para birimlerini altina ve birbirine baglamak
suretiyle kullanilabilecek yeni bir uluslararasi para birimi saglamaktadir. Keynes
Plani’nda ‘bancor’, White Plani’nda ise ‘unitas’ ad1 verilen bu para birimleri sadece
islem amagli kullanilacak, dolasimda olmayacaktir. Her iki plan da uluslararasi
dengeleri saglamakta altin1 kullanmay: diisiinmiistiir. Uye iilkeler, sabit bir degerden
serbestce altin alip satabilecektir ancak White Plan’da, altinin uluslararasi bir deger
standardi olma Onemi ilizerinde daha fazla durulmustur. White Plan’in altina olan
bagliligr ve altin ile ilgili para birimlerinin istikrara kavusturulmasi hedefi altinin
dolar fiyatinin, yerli emtia fiyatlarini etkilemek igin bir daha manipiile edilmeyecegi
anlamina gelmektedir (Riddle, 1943: 2). Harry D. White, uluslararasi ticaret agini
cok siki tedbirler alarak korumaktan ziyade uluslararasi anlagmalar ve resmi
kredilerin verilmesi yoluyla ticareti daha fazla gelistirecegini savunmustur.
Keynes’in olusturmus oldugu planda ise diinya ticaretini daraltic1 politikalar yerine
genisletici politikalarla desteklenmesini ve bunun igin imtiyazli bir uluslararasi
ticaret orgiitiiniin kurulmasinin gerekliligini vurgulamistir. Iki plan arasindaki nemli
farklardan biri kotanin hesaplanmast ve Keynes’in ABD’nin sicak bakmadigi
Uluslararas1 Kliring Birligi kurmak istemesi konularidir. Kota hesaplama hususunda
Keynes Plani dis ticaret agirlikliyken, ABD bunun yaninda altin ve milli geliri de goz
oniinde bulundurarak hesaplama yapmustir (Ozgiil, 2017: 41-49). Bretton Woods
konferans1 Amerika ve Ingiltere arasinda gelecegin para sistemi iizerindeki uzlasma
arayisina konu olmus, ingiltere’nin 1. Diinya Savasi’nda gii¢c kaybetmesi bunun tam
tersi  sekilde dolarin  diinyadaki Oneminin artmast  Amerika’nin  elini
kuvvetlendirmistir. Bunun sonucunda White Plan1 agirlikli kararlarin alinmasi
saglanmstir.

Bretton Woods sisteminin iki temel o6zelligi bulunmaktaydi. Bunlardan

birincisi Harry D. White’n sabit fakat ayarlanabilir (fixed but adjustable) terimi
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ayarlanabilir sabit kur sisteminin varlig1 ile Bretton Woods’a girmesi, ikincisi ise
sermaye hareketlerine kisitlama getirilmesi olmustur. Bretton Woods sistemine gore,
ulusal para birimleri altin karsiligi olan anahtar bir para birimine sabit kurdan
baglanacakti. Burada anahtar para birimi, sahip oldugu altin rezervleri ve savas
sonrasi hegemonyasi ile ABD’nin para birimi olan dolar olarak secilmisti. Ulusal
para birimlerinin dolara karsiligina onun dolar paritesi ad1 veriliyordu. Anahtar para
konumunda olan ABD Dolar1 ise 1 Ons* (31,1 gram) saf altin 35$ fiyatindan altina
baglanmistir. BoOylece {lilke paralar1 da dolar iizerinden dolayli olarak altina
baglanmis, Bretton Woods sisteminin temelini altin doviz standardi olusturmustur
(Yalginer, 2012: 22-23).

Bretton Woods sisteminde uluslar kendi paralari ile ABD Dolar1 arasindaki
degisim oranmin yani dolar paritesinin alt ve iist sinirin1 %1°de tutmay1 taahhiit
etmiglerdir. Bu kapsamda olusabilecek olagandisi hareketlerde iilke Merkez
Bankalari, kendi paralarini1 almak ve satmak suretiyle doviz piyasasina miidahalede
bulunmaktaydilar (Mumcu, 2007: 15). Boylece ulusal paralar + %1 araliginda
tutulmus oluyordu.

Bretton Woods konferansinda olusturulan wuluslararasi para sisteminin
hedeflerine ulasabilmesi i¢in diinya ekonomisini diizenleme ve kontrol gorevi
bulunan iki kurulusun kurulmasina karar verilmistir (Yalgmer, 2012: 23).
Gilinlimiizde de faaliyetlerine devam eden ve diinya ekonomisi i¢in bilylik 6neme
sahip bu kuruluslar; Uluslararas1 Para Fonu (Intenational Monetary Fund — IMF) ve
resmi adi Diinya Bankasi olan Uluslararast Imar ve Kalkinma Bankasi’dir
(International Bank for Reconstruction and Development).

Uluslararas1 Para Fonu, 27 Aralik 1945 yilinda Bretton Woods
konferansindaki 29 katilimci iilkenin anlasma sdzlesmesini imzalamasiyla resmen
kurulmustur. Uluslararas1 Para Fonu, bugiin 183 iiye iilkeden olusan uluslararasi bir
kurulustur. IMF’nin amaci parasal sorunlar1 denetleyen, danisan ve isbirligi yapan
kiiresel bir izleme ajanst kurarak uluslararasi parasal igbirligini tesvik etmektir.
Diinya ticaretinin biiylimesini kolaylastirmaktadir, boylece yiiksek istthdam ve reel
gelir seviyelerinin artirilmas1 ve siirdiiriilmesine katkida bulunmaktadir. IMF,
rekabet¢i doviz devaliiasyonunu Onleyerek doviz kuru istikrarini saglamaktadir.

Doviz kisitlamalarini ortadan kaldirmakta ve ¢ok tarafli ticaret i¢in 6deme sistemleri
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olusturulmasinda iilkelere yardimci olmaktadir. Ayrica odemeler dengesinde
dengesizlikleri olan tye iilkeler, IMF’nin mali kaynaklarint kendileri igin
kullanilabilir hale getirerek sorunlarimi diizeltme firsatt bulmaktadir (Dammasch,
2007: 6-7).

Diinya Bankasi’nin kurulus amaci ise 2. Diinya Savasi’nda zarar goren
tilkelerin yeniden imar ve insasidir. Daha sonra Diinya Bankasi, gelismekte olan
iilkeler i¢in diinyanin en Onemli finansal yardim kaynagi olmustur. Yoksullukla
miicadelede istikrarli, siirdiirtilebilir ve adil bir biiylime yolunda her gelismekte olan
tilkeye yardimci olmak icin mali kaynaklari, yliksek egitimli personelini ve
kapsamli bilgi birikimini kullanmaktadir. Ekonomilerin yeniden yapilanma siirecini
desteklemekte ve iiretken yatirimlar i¢in sermaye saglamaktadir. Diinya Bankasi,
gelismekte olan iilkelerde 6demeleri dengede tutmay1 ve uluslararasi ticareti tegvik
etmeyi amaglamaktadir (Dammasch, 2007: 8).

1960’11 yillara kadar iyi bir sekilde isleyen Bretton Woods sistemi ABD’nin
hizla artan bilango aciklari ile zarar gérmeye baslamistir. Bu donemde yasanan dolar
bollugu sorunu ABD dolarmin degerini asirt yiikseltmistir. Anahtar para konumunda
olmas1 dolarin devaliiasyonu 6niinde engel olusturmustur. ABD’nin diger iilkelere
olan revaliiasyon baskis1 da karsilik gormemistir. Bu gelismeler sonrasi ABD
dolarina olan giiven azalmaya baglamistir.

Altina olan agir1 talep sonrasi serbest piyasadaki altinin 1 onsunu 35 dolarda
tutabilmek icin Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Fransa, Almanya, Italya,
Isvigre, Belgika ve Hollanda bir araya gelerek Altin Havuzu (Gold Pool) sistemini
olusturmuslardir. Bu sistem altin1 sabit bir fiyatta tutma hedefiyle piyasada altin alim
ve satim gorevini {istlenmistir (Ozgiil, 2017: 60). Fransa Devlet Bagkan1 Charles de
Gaulle’nin dolar karsiti tutumu ve 1965 yilinda rezervlerindeki 150 milyon dolar
altina ¢evirmesi bunun beraberinde Japonya ve Bati Avrupa iilkelerinin Fransa’yi
takip etmesi Bretton Woods sistemini zor durumda birakmis, ABD’nin diger iilkelere
kars1 olan ytikiimliiliiklerinin sahip oldugu altin stokunu ge¢mesine neden olmustur.

1967 yilinda Vietnam Savasi ile dolara olan gliven kaybi hizla artmaya
devam etmistir. Bu gilivensizlik ortaminin yarattig1 spekiilatif hareketler sonucu 17
Mart 1968°de altin havuzu yerini ¢ift altin fiyat sistemine birakmistir. Cift altin fiyat

sistemiyle birlikte islemler ikiye ayrilmistir. Bunlardan birincisi serbest piyasa
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kosullarinda arz ve talebe gore altin fiyatinin belirlenmesi, ikincisi ise 1 ons 35 dolar
resmi fiyat iizerinden sadece Merkez Bankalar1 arasinda islem gérmesi seklinde
olmustur (Oztiirk, 2002: 108).

1969 yilinda ABD dolar tizerindeki bu baskiy1 azaltmak ve Bretton Woods
sabit kur rejiminin devamini saglamak amaciyla Uluslararasi Para Fonu nezdinde
degeri uluslararasi para birimlerinden olusan bir sepet esas alinarak belirlenen,
alternatif rezerv para SDR (Ozel Cekme Hakk1) olusturulmustur (Uluslararas1 Para
Fonu, 2009: 1).

Yasanan tim olumsuz gelismeler sonucunda ABD, dolarin degerini resmi
fiyat olarak belirlenen altinin 1 onsunu 35 dolarda sabit tutmakta zorlanmistir. 15
Agustos 1971°de ABD Baskani Nixon piyasa giiclerine teslim olmus ve ABD’yi
altin-doviz standardindan ¢ikardigini agiklamistir. Bu tarih Bretton Woods sisteminin
sonunu igaret etmektedir (Butler, 2016: 23).

Camp David kararlarinin en 6nemlisi olarak bilinen dolarin altina olan
konvertibilitesinin kaldirilmas:1 Merkez Bankalarinin, ABD Merkez Bankasi’ndan
onsu 35 dolardan altin alamayacagi anlami gelmekteydi (Turgut, 2006: 4). Camp
David kararlar1 sonucu uluslararasi piyasalarda dolarin devaliie edilecegi beklentisi,
spekiilatif hareketlerin tekrar artmasina neden olmustur. Diinya ekonomisini daha
saglikli isleyebilmesi ve Bretton Woods sistemini tekrar canlandirabilmek adina 17-
18 Aralik 1971°de Washington Smithisonian Enstitiisii'nde Onlar Grubu olarak
bilinen Belgika, Kanada, Fransa, Italya, Japonya, Hollanda, Isvec, Birlesik Krallik,
Amerika Birlesik Devletleri ve Bati Almanya bir araya gelmistir. Smithsonian
Anlagmasi ile ABD, 1 ons fiyat1 35 dolar olan altin1 38 dolara ¢ikarmay1 kabul etmis,
bu durumda dolarin altin karsiligini %8,6 oraninda devaliie etmis olmaktadir. Dolarin
altina konvertibilitesi benimsenmemigtir. Boylece Camp David kararlarinda gegici
olarak alinan bu 6nlem siireklilik kazanmis ve dolarin altina doniistiiriilebilmesi son
bularak altin penceresi (gold window) kapatilmistir. Ayrica ulusal paralarin dolar
paritesi etrafindaki dalgalanma sinirlart £%1°den £% 2,25’e ¢ikarilmis, bu sayede
dalgalanma marjlar artirilarak sisteme biraz daha esneklik kazandirilmistir. ABD’de
artan bilango aciklar1 ve ciddi enflasyon problemi Smithsonian Anlagmasi’nin
basarisiz oldugunu gostermis ve uluslararasi piyasalarda ikinci bir devaliiasyon

beklentisi olusmustur. Bunun sonucunda 12 Subat 1973’de dolar %5 oraninda
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devaliie edilmistir. ikinci defa yapilan devaliiasyona ragmen serbest piyasada altin
fiyatinin yiikselisi devam etmistir. 12 Mart 1973’de Avrupa Toplulugu iilkeleri,
Briiksel Antlagmasi ile sabit kur sisteminden ayrilmis ve {ilke paralarini dolara karsi
dalgalanmaya birakmustir (Oztiirk, 2002: 109). Altin havuzu ve SDR ile nefes alan
Bretton Woods sisteminde, ikinci defa dolarin devaliie edilmesi sabit kur rejimine
olan giiveni tamamen sarsmig ve 1973 yilinda sistemin tamamen ¢okmesine neden

olmustur.

1.5.4. Avrupa Para Sistemi

Bretton Woods sisteminde sorunlarin bas gdstermesi nedeniyle, 1-2 Aralik
1969’da La Haye zirvesinde Avrupa Topluluklari’nin parasal birlik yaratma
konusundaki ilk adimin atilmasi saglamistir. Bu zirvede topluluk i¢inde asamali
olarak parasal birligin olusturulmasi konusunda fikir birligine varilmigtir (Karluk ve
Tonus, 1998: 265). Liiksemburg Basbakani Pierre Werner tarafindan hazirlanan
rapor ile gelismeler devam etmistir. Werner Raporu’nda, doviz kurlarindaki
dalgalanmay1 engellemek icin bir daha geri doniilemeyecek sekilde sabitlenmesi ve
ulusal paralarin yerini alacak bir topluluk parasi olusturulmasi 6ngdriilmiistiir (Glinay
ve Ozen, 2002: 69). Bdylece bu rapor ile Ekonomik ve Parasal Birligin (EPB)
temelleri atilmastir.

Avrupa para birimleri arasindaki istikrar1 saglamak adina tlineldeki yilan
(snake in the tunnel) uygulamasi baslatilmistir. 1971 yilinda Smithsonian Kararlar
ile ulusal paralarin dolar paritesi etrafinda dalgalanma sinirinin +% 2,25’e (toplamda
%4,5) cikarilmasi, dolar digindaki iki ulusal para arasindaki dalgalanma siniri
toplamimin %9’a ulasmasi1 demektir. Yiiksek dalgalanma marjimin para birimleri
arasinda istikrarsizliga neden olacagini diisiinen Avrupa Ekonomik Toplulugu
tiyeleri aldiklart karar ile ulusal paralar arasinda olusabilecek dalgalanmanin
marjlarinin toplamini %2,25’e indirmislerdir. Bu uygulamaya tiineldeki yilan adinin
verilmesinin sebebi, dolar paritesinin daha genis marj sinirlarinda (=% 2,25)
dalgalanmasini tiinelin genisligine, Avrupa Ekonomik Toplulugu iiyelerinin para
birimleri arasindaki daha dar marj sinirinda (% 1,2) dalgalanmasini ise bu tiinelin

icindeki yilana benzetilmesiyle olusmustur. 1973 yilinda dolarin ikinci defa
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devaliiasyonundan sonra topluluk {ilkeleri dolara karsi paralarini dalgalanmaya
birakmistir. Boylelikle ulusal paralarin dolar paritesi etrafinda dalgalanmasi yani
tiinel kaldirilmus, literatiirde tiinelsiz yilan (snake without tunnel) olarak adlandirilan
uygulama baslamistir (Seyidoglu, 2003; 539-540). Yilan uygulamasinin etkin bir
sekilde isleyebilmesini garanti etmek ve denetlemek adma Avrupa Parasal isbirligi
Fonu (EMCF) kurulmustur.

Mart 1979°da parasal entegrasyon siireci, asil amaci doviz kuru
devaliiasyonlarmin  yikict etkisini azaltmak ve paritelerdeki degisiklikleri
diizenlemek olan Avrupa Para Sistemi’nin (European Monetary System-EMS)
kurulmasiyla yenilenmistir. Avrupa Para Sistemi’nin temelini Avrupa Para Birimi
(European Currency Unit-ECU) ve Doviz Kuru Mekanizmasi (Exchange Rate
Mechanism-ERM) olusturmaktadir. ECU, degeri katilimci para birimlerinin agirlikli
ortalamasi olarak belirlenen bir para birimidir (Mongelli, 2008: 11-12). D6viz Kuru
Mekanizmast ise sabit fakat ayarlanabilir doviz kuru sistemidir. Mekanizmanin
amaci istikrarli bir para sahasi olusturmaktir. Bu amacin1 saglamak i¢in mekanizma,
zorunlu miidahale sinirlar1 ve sapma esigi olmak {izere iki cesit dalgalanma marji
kullanmaktadir. Zorunlu miidahale sinirlari, sistem igerisindeki Avrupa Toplulugu
tiyeleri ile ECU arasinda belli bir siire degismez kabul edilen bir karsiligi yani
merkezi kuru vardir. Merkezi kura dayanarak her bir liye iilke, diger {iye iilkelerle
olan kur degerini (¢apraz kur) hesaplayabilmektedir. Ikili paritelerde dalgalanma
marjinm alt ve {ist st £%2,25 ( baslangigta Portekiz, Ispanya ve Ingiltere igin
+%6) olarak belirlenmistir. Piyasadaki kurlar belirlenen bu ikili parite sinirini asarsa
doviz piyasasina miidahale edilmesi ve/veya deflasyonist bir ekonomi politikasi
izlenmesi gerekecektir. Baslangicta sistem igerisindeki her bir para i¢in belirlenen
+9%2,25 oranindaki alt ve st sinir dalgalanma bandiin %75’ine yani dalgalanma
marjinin £%1,7’sine esit bir sapma esigi belirlenmistir (Karluk ve Tonus, 1998: 284).
S6z konusu bu sapma esigi lilkeler i¢in bir uyar1t mahiyeti tasimaktadir.

Avrupa Para Sistemi’nde hicbir para birimi ¢apa olarak belirlenmemistir.
Ancak Deutsche Mark ve Bundesbank, Avrupa Para Sistemi’nin merkezinde yer
almistir. Bu sistem ile parasal isbirligi daha da yakinlasmuis, i¢ ve dis parasal istikrar
onemli hedefler haline gelmistir. I¢ ekonomi politikalar1 déviz kuru istikrarini

saglamada etkili olmustur. Nispeten yiiksek enflasyonu olan iilkeler, enflasyonla
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miicadele politikalarini takip etmeyi daha kolay hale getirmistir Bu durum enflasyon
oranlarinin asag1 yonlii bir sekilde yakinsamasini, asirt doviz kuru oynakligini
azaltmay1 ve ticareti tesvik etmeyi boylece genel ekonomik performansta iyilesmeyi
tesvik etmistir. Sermaye kontrolleri yavas yavas gevsetilmistir. Bununla birlikte, bazi
tilkeler 1srarla yiiksek biitce agiklart yirtittiikleri i¢in mali yakinsama eksikligi bir
gerginlik kaynagi yaratmistir. Bundesbank’in izledigi siki para politikast ve

Danimarka segmenlerinin Maastricht Antlasmasi’na karsi oy kullanma soku, doviz

piyasalarini alarma gecirmis, bu durum asir1 degerli para birimlerine spekiilatif

saldirilar baglatmigtir. Bu spekiilatif saldirilar Eyliil 1992 ve Mart 1993 arasindaki
donemde Avrupa Para Sistemini neredeyse yikima ugratmustir. ingiltere ve Italya,

Déviz Kuru Mekanizmasi’ndan ¢ikmak zorunda kalmistir (daha sonra Italya 1996

yilinda tekrar dahil olmustur) (Mongelli, 2008: 12-13). 1993 yilinda yasanan doviz

kuru krizi, tim iye iilke para birimlerinin ikili merkezi kurlarindaki dalgalanma
marjmin +%15 oranina genigletilmesine neden olmustur. Ocak 1999°da Avrupa Para

Sistemi sona ermistir. Avrupa Para Birimi yerini Euro’ya birakmis ve 1 ECU= 1

Euro olarak belirlenmistir (Mumcu, 2007: 34).

1 Ocak 1993’te yiiriirliige giren Maastricht Anlagsmasi ile sermaye hareketleri
tizerindeki engeller kaldirilmis ve tam liberilizasyon saglanarak iiye {lkelerin
ekonomi politikalarinin  yakinlastirilmasi ve tek bir mali alanin kurulmasi
hedeflenmistir (Nisanci1 ve digerleri, 2014: 617). Maastricht Anlagsmasi, Avrupa
Birligi iiyesi ve liyelige aday iilkelerin saglamak zorunda olduklar1 ekonomik ve
parasal kurallar biitliniidiir. Bu kurallar katilimci iilkelerde nispeten homojen parasal
ve ekonomik kosullarin olusmasimi  saglamaktadir. Yakinlasma kriterleri
(convergence criteria) olarak da bilinen kurallar sunlardir (Council of The European
Communities, 1992: 183; Butler, 2016: 25).

e Uye iilkelerin yillik ortalama enflasyon oranlar1, Avrupa Birligi iilkeleri i¢inde en
diisiik enflasyon oranina sahip t¢ iilkenin enflasyon ortalamasinin 1,5 puanindan
fazlasin1 gegcmemelidir.

e Biitce agiklarmin Gayri Safi Yurt i¢i Hasilaya oran1 %3’ii gegmemelidir.

e Kamu borg stoklar1 Gayri Safi Yurt I¢i Hasilanin %60’ 1ndan kiiciik olmalidir.
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e Uye iilkelerde uygulanan uzun vadeli faiz oranlari, Avrupa Birligi iilkeleri icinde
en 1yl performans gosteren li¢ lilkenin uzun vadeli faiz oranlar1 ortalamasinin 2
puanindan fazlast olmamalidir.

e Uye iilke paras1 Avrupa Para Sistemi, Déviz Kuru Mekanizmasina katilmis ve son
iki yilda diger iiye lilke paralar karsisinda devaliie edilmemis olmalidir.

Maastricht Anlagsmasi’nda ortak para birimi olusturulmasi hususunda izlenen
yol su sekilde olmustur (Yalginer, 2012: 44);

e Avrupa Para Birligi degisim araci olarak kabul edilen Euro, baslangicta bankacilik
islemlerinde kaydi para olarak kullanilmistir. Euro’nun degeri belirlenirken 31
Aralik 1998 tarihli kurlar dikkate alinarak katilimcr tlkelerin doviz kurlari
Euro’ya sabitlenmistir.

e Euro 1 Ocak 2002 tarihinde ticari hayatta da kullanilan bir degisim aract olmustur.
Bu tarihten itibaren 6 ay siireyle ulusal para birimleri ile birlikte kullanilmistir.
Euro’ya gecis asamasinda yeni para biriminin yaratabilecegi tedirginlik bu sekilde
azaltilmaya calisilmistir.

e 1 Temmuz 2002 tarihinde Avrupa Para Birligi’ne iye ilkelerin ulusal para
birimleri geri doniilemez sekilde tedaviilden kaldirilmistir. Bdylece katilimei
tilkelerin resmi para birimi Euro olmustur.

Baslangicta Avrupa Para Birligi, 11 {ilkenin katilimiyla hayata geg¢irilmistir.
Yakinlasma kriterlerini yerine getiren Yunanistan Ocak 2001°de 12. katilimei
olmustur. Ocak 2019 tarihi itibariyle 19 tiye iilke (Almanya, Belgika, Fransa,
Ispanya, Italya, Irlanda, Liiksemburg, Hollanda, Avusturya, Portekiz, Yunanistan,
Finlandiya, Slovenya, Malta, Letonya, Estonya, Giiney Kibris Rum Cumbhuriyeti,

Litvanya ve Slovakya) Euro’yu resmi para birimi olarak kullanmaktadir.

1.5.5. Giiniimiizde Uygulanan Uluslararasi Para Sistemleri

1973 yilinda sabit doviz kuru rejimine dayanan Bretton Wooods sisteminin
¢okmesine ragmen bu sistemin dogurdugu IMF ve Diinya Bankas1 gibi uluslararasi
kuruluglar hala giinlimiizde faaliyetlerini siirdiirmektedir. IMF’nin daha sonra
kurulus yasasinda yaptig1 degisiklikler ile tiye iilkeler belirli sartlara uymak

kosuluyla diledikleri doviz kurunu se¢cme serbestisi resmen kabul edilmistir. Bunun
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sonucunda ekonomik sistem iginde dalgali doviz kuru sistemleri ile sabit doviz kuru
sistemleri arasinda genis bir yelpazede kur sistemleri uygulanmaya baglanmistir
(Kolay, 2015: 16).

Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru sistemi donemler itibariyle farkliliklar
gostermistir. 1980 Oncesi donemde sabit kur rejimi uygulanmistir. 1980 sonrasi
donemde ise sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gecis siireci yasanmistir.
1980-1989 doneminde siklikla devaliiasyonlarin yapildigi sabit kur sistemi, 1989-
1999 doéneminde kontrollii serbest kur sistemi, 2000-2001 doéneminde giinliik
artiglarin belirlendigi sabit kur sistemi, 2001 yilinin ikinci yarisindan itibaren Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) miidahalelerinin sinirlandirildigi serbest kur
sistemi uygulanmistir (Barisik ve Demircioglu, 2006: 72).

Ozet olarak giiniimiizde biitiin iilkelerle paylasilan, anlasmalarla kurulan, ayni
kur rejimine bagli bir uluslararasi para sistemi yoktur. Bunun yerine, tilkelerin kendi
iradesiyle belirledigi, sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine kadar degisebilen

farkli uygulamalar kullanilmaktadir (Seyidoglu, 2003: 547).
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IKINCi BOLUM

KRIiPTO PARA: BiTCOIN

2.1. KRiPTO PARA

Kripto para kavramini tanimlamadan Once parayir niteleyen kripto veya
kriptografi kelimesinin ne anlama geldigini bilmek gerekir. Kriptografi, okunabilir
durumdaki bir verinin icerdigi herhangi bir bilgiyi istenmeyen kisiler tarafindan
anlagilmasina engel olmak igin kullanilan sifreleme yontemlerinin timidir. Kripto
para ise s0z konusu sifreleme yontemlerini kullanan, merkezi olmayan dijital para
birimleridir (Gandal ve Halaburda, 2014: 2).

Kripto para birimleri, kriptografiyi yogun bir sekilde kullanmaktadir.
Kriptografi, kripto para sisteminin kurallarini giivenli bir sekilde sifrelemek icin bir
mekanizma saglamaktadir. Ayrica matematiksel bir protokolde, yeni para
birimlerinin olusturulmasina iliskin kurallar1 kodlamak ic¢in de kullanilabilir. Bu
nedenle, kripto para birimlerini dogru bir sekilde anlayabilmemiz i¢in dayandiklari
kriptografik temelleri arastirmamiz gerekir. Kriptografi, zekice ve komplike olan
bircok gelismis matematiksel teknigi kullanan derin bir akademik arastirma alanidir.
Bitcoin nispeten basit ve iyi bilinen kriptografik yapilara dayanir (Narayanan vd.,
2016: 27).

Kripto para, en sade haliyle elektronik paranin esten ese (peer-to-peer P2P)
olan versiyonudur. Cevrimi¢i 6demelerin bir finansal kuruma ihtiya¢ duymadan, bir
taraftan digerine dogrudan gonderilmesine olanak saglar. Zaman damgas1 ag
islemlerinde kriptografik is kaniti (proof of work) kullamilir. Is kamiti Bitcoin
protokolii temelde kod ¢6zme yarismasi ve katilanlar1 6diillendirme konusunda bir
tesviktir. Bitcoin i¢in kodu ilk kiran katilimci yeni olusturulan paralar ile
odiillendirilir. Bu miicadele, is kanmitin1 yeniden yapmadan degistirilemeyen
islemlerin bir kaydini olusturacaktir (Nian ve Chuen, 2015: 8). Sayisal olarak yogun
olan is kaniti, islemlerin benzersiz ve giivenilir olarak dogrulandig1 bir yontemdir

(Harwick, 2016: 570).
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Kripto para bozulamaz bir kayit sisteminin ¢evresinde kurulmus, kamuya agik
ve adem-i merkezi bir yapiya sahip yiliksek donanimli bilgisayarlar tarafindan
devamli bir sekilde dogrulanmaktadir. Bu sayede aracilara ihtiya¢ duyulmadan
birbirini tanimayan kisiler arasinda is yapabilecekleri alt yapmin olusturulmasi
saglanmaktadir (Vigna ve Casey, 2017: 17). Geleneksel finans ve bankacilik
sistemlerinde para saklama ve transfer islemlerinde taraflarin giiven duydugu soz
konusu isleme aracilik eden ticiincii bir kurum/kurulus vardir. Oysaki kripto parayla
yapilan igslemlerde aract olmadig i¢in islem masraflarinda azalma olacaktir. Béylece
kripto para, kullanicilarin sahip olacagi maliyet avantajiyla artan tasarruflar ve
o0deme sistemlerinde meydana gelecek kolayliklarla gelisen diinya ticareti sayesinde,
kaynaklarin etkin kullanimina imkan saglayacaktir.

Merkez Bankalarinin ihrag ettikleri tedaviildeki kagit paralar, itibari paradir
(fiat money). Bu kagit paralarin arkasinda onlari denetleyen, diizenleyen bir
otoritenin glivencesi vardir. Kripto paralara olan giiven ise bilgisayar algoritmalarina
dayanan gelismis sifreleme teknikleri lizerine kurulmustur. Merkez Bankalar1 kagit
paralarin ihraci i¢in kanunlarla verilen yetkiyi gerekli gordiikleri takdirde kullanma
imkanina sahip iken, kripto para liretme gibi bir yetkiye sahip degillerdir. Kripto para
higbir iilke ya da kurulusa baglh degildir, dolayisiyla bu sistemin arkasinda herhangi
bir otorite bulunmamaktadir. Dolagimdaki kripto para miktari, para arzi sekli ve
zamanlamas1 kripto sistemin kurulus asamasinda belirlenmektedir (Carkacioglu,
2016: 9).

Kripto para, sayisal para veya sayisal emtia olarak da tanimlanmaktadir. Bu
tanimlamanin temelinde tipki emtiada oldugu gibi kripto paralarin da arzinin siirh
olmast yatmaktadir. Kripto paralarin bu yonii, arz ile iligkili olan fiyatlarda
dalgalanma sonucunu dogurmaktadir (Tiifek, 2017: 67). Baslica kripto paralarin
arzlari; Bitcoin 21.000.000, Ripple 100.000.000.000, Litecoin 84.000.000 ile
sinirlandirilmistir. 15 Haziran 2019 itibariyle bu kripto paralarin dolagimdaki
miktarina baktigimizda Bitcoin 17.760.612, Ripple 42.501.950.124 ve Litecoin
62.234.651 adettir (coinmarketcap.com). Sistemin dogru islemesi kosuluyla 2140
yilia gelindiginde dolasimdaki maksimum Bitcoin miktar1 21 milyona ulasacak ve

Bitcoin arzindaki biiylime orani sifira yakinsayacaktir (Dilek, 2018: 14).
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Sekil 1: Blok Basina Bitcoin Karsiligi ve Toplam Bitcoin Arzi (2009-2140)
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Kaynak: https://www.smithandcrown.com/bitcoin-halving, (17.06.2019).

2.2. BITCOIN

Kripto paralarin Onciisii olarak kabul edilen Bitcoin’in ortaya cikisi, 2008
yilinda Satoshi Nakamoto ismini kullanan bir kisi veya bir grup tarafindan
yayinlanan ‘‘Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” (Bitcoin: Esten Ese
Elektronik Nakit Sistemi) adindaki bir makaleye dayanmaktadir. Bu makalede teknik
acidan kripto paralarin altyap: teknolojisinin nasil oldugu hakkinda bilgiler yer
almaktadir (Nakamoto, 2008). Makalenin yayinlandigi 2008 yilinda yasanan
ekonomik sistemdeki ¢okiis, bunun sonucunda finansal kuruluslara ve hiikiimetlere
kars1 olusan giiven kaybi, siirecin devaminda sivil aktivistler tarafindan sanal para
birimini tanitmak icin yillarca siiren ¢aba Bitcoin’in tanmirhigina katkida
bulunmustur (Bahgeli, 2018: 14).

Kripto para piyasasinin en biiylik para birimini Bitcoin olusturmakta ve BTC
kisaltmasiyla ifade edilmektedir. ‘‘Satoshi’’ olarak bilinen Bitcoin’in en kiiciik
biriminin bir adedi 0,00000001 Bitcoin’e ya da bir adet Bitcoin, 100 milyon
Satoshi’ye esittir (Dilek, 2018: 14).

Bitcoin’in ne oldugunu daha iyi anlamak i¢in duruma iki farkli agidan
bakilmalidir. Birincisi en fazla ilgi ¢eken tarafi, para birimi olarak Bitcoin, hizmet
almak ya da diger para birimlerine doniistiiriilmek {izere kullanilan ve hiikiimetlerin
kontroliinde olan para birimleri karsisinda alim satim degeri oldukca dalgalanan
dijital deger birimidir. ikinci bakis agis1 ise teknoloji olarak Bitcoin, temelde yazilim

alaninda olduk¢a bilinen bir terimi ve bilgisayarlarin birbirleri ile iletisim
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kurmalarina olanak saglayan temel programlama talimatlari grubu anlamima gelen
sistem protokoliinii ifade eder (Vigna ve Casey, 2017: 21).

Bitcoin, blockchain (blok zincir) fikrine dayanir. Blockchain, tiim islemlerini
ve kriptografik algoritmalarla birbirine baglanan blok zincirini depolayan halka agik
defterdir. Satoshi Nakamoto tarafindan iiretilen ilk bloga, Genesis Blogu denir.
Sistem blok zinciri kullanarak biiylik 6l¢ekli bir ag iizerinde ¢alisir. Bitcoin, agdaki
bagimsiz esler tarafindan tutulan daginik bir islem veritabani sistemi olan blok zincir
ad1 verilen deftere baghdir. Blok zincir, kriptografik algoritmalar ve yapilar
tarafindan giivence altina alimmigtir. Temel olarak, kullanicilar sanal paralarini
baskalarma gonderir ve ¢ift harcamayr Onlemek icin bu islemler bir takim
kriptografik giivence altinda blok zincirinde saklanir (Yakupoglu, 2016: 10).

Bitcoin, dijital para ekosisteminin temelini olusturan kavram ve teknolojiler
toplulugudur. Bitcoin adi verilen para birimleri, Bitcoin agindaki katilimcilar
arasinda deger saklamak ve iletmek i¢in kullanilir. Bitcoin kullanicilari, diger ulagim
aglarm1 da kullanabilmesine ragmen, oOncelikle internet iizerinden Bitcoin
protokoliinii kullanarak birbirleriyle iletisim kurarlar. A¢ik kaynakli yazilim olarak
mevcut olan Bitcoin protokol yigini, diziistii bilgisayarlar ve akilli telefonlar da dahil
olmak tizere ¢ok cesitli bilgisayar aygitlarinda calistirilabilir ve bu sayede teknolojiyi
kolayca erisilebilir hale getirir (Antonopoulos, 2015: 1).

Kullanicilar, mal satin alma ve satma, kisilere ya da kuruluslara para
gonderme veya kredi verme dahil geleneksel para birimleriyle yapilabilecek her seyi
yapmak i¢in Bitcoinleri ag {izerinden aktarabilirler. Bitcoin, internet i¢in miikemmel
bir para ¢esididir; hizli, glivenli ve erisimi sinirsizdir. Geleneksel para birimlerinin
aksine Bitcoin tamamen sanaldir. Bitcoin kullanicilari, Bitcoin agindaki islemlerin
sahipligini kanitlamalarina, harcayacaklar1 ve yeni bir aliciya aktaracaklar1 degerlerin
kilidini agmalarina izin veren anahtarlara sahiptirler. Bu anahtarlar genellikle her
kullanicinin bilgisayarindaki dijital bir ciizdanda saklanir. Bir islemin kilidini agan
anahtarin bulundurulmasi, Bitcoin harcamanin ve kontrolii tamamen kullanicinin
elinde tutmasinin tek 6n kosuludur (Antonopoulos, 2015: 1).

Sanal para birimi olan Bitcoin’i, fiziki bigiminde kullanmak da miimkiin hale
gelmistir. Fiziki Bitcoinler arkasinda gizli anahtar ve Bitcoin ciizdan adresi

hologrami1 olacak sekilde tasarlanmistir. Bu hologramin kirilmasiyla gizli anahtara
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ulagilabilir. Bu sayede gizli anahtar kullanilarak fiziki Bitcoin dijitallestirilebilir.
Dijital hale gelen fiziki Bitcoin’e aynmi islem tekrar yapilamayacagi icin tek
kullanimliktir (Teker, 2019: 20). Yiiz ylize islemlerde kullanilmas1 i¢in diisiiniilen

fiziki Bitcoin, geleneksel paranin sahip oldugu fonksiyonlar1 tasimadigi i¢in giinliik

hayatta sadece koleksiyonerler tarafindan tercih edilmektedir.

Sekil 2: Bitcoin’in Degeri (Dolar)
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Kaynak: https://tr.investing.com/crypto/bitcoin/chart, (17.06.2019).

Bitcoin herhangi bir para birimine bagli degildir. Piyasadaki arz ve talep ile
belirlenir. Gergek zamanli islem goren Bitcoin alim ve satimi i¢in ¢esitli platformlar
(kripto para borsalari) vardir. Bu platformlarda yani piyasada olusan fiyat
seviyelerini 2016 yil1 itibariyle inceledigimizde nispeten durgun bir donem gegiren
Bitcoin’in 2017 yilindaki yukar: yonlii ataklari bir¢ok kesimin dikkatini ¢ekmistir.
Hatta degeri, 30 Temmuz 2019’a kadar islem gordiigii en yiiksek seviye olan
20.089,00 Amerikan dolarina 17 Aralik 2017°de ulagmistir. Bitcoin degerindeki bu

hizl1 yiikselis onu spekiilatif bir yatirim araci olarak goriilmesine neden olmustur.
2.2.1. Bitcoin’in Yapisinda Bulunan Temel Teknoloji Unsurlar:
Bitcoin’in teknolojik altyapisini

olusturan unsurlar, kriptografik 0Ozet

fonksiyonlari, 1s kaniti, esten-ese ve dijital imzalardir.
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2.2.1.1. Kriptografik Ozet Fonksiyonlar1 (Hash Function)

Ozet fonksiyonu, herhangi bir uzunluktaki verileri girdi olarak alan ve sabit
uzunlukta bir bit dizisi ¢iktis1 veren bir algoritmadir. Ozet degeri aym girdi verileri
icin her zaman ayni sonucu verir. Girdi verilerindeki kiiciik farklardan biiyiik
farkliliklar iiretme 6zelligine sahip olan 6zet fonksiyonu, girdi veri setinden olusan
bir haritadir. Ozet fonksiyonlarin hizli olmasi1 bir gerekliliktir ve veri kayitlarini
bulmak igin hesaplamada siklikla kullanilir. Ozet degerlerinin boyutu genellikle olasi
girdi verilerinin boyutundan daha kiigiiktiir. Bu nedenle bir¢ok girdi veri noktas1 tek
bir 6zet degeri paylasacaktir. Iyi bir 6zet fonksiyonu, girdi degerlerini dzet degerlere
orantili olarak dagitmalidir, boylece her 6zet degeri yaklasik ayni sayida girdi
degerine baglanir. Bu orantililig1 elde etmenin tek yolu, 6zet degerin miimkiin oldugu
kadar rastgele davranmasini saglamaktir. Her ne kadar 6zet deger rastgele gibi
davransa da, yine de deterministik oldugu unutulmamalidir. Ciinkii verilen bir

girdinin 6zet degeri daima ayni olacaktir (Franco, 2015: 95-96).

Sekil 3: Ozet Mekanizmas1
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Kaynak: Japan’s Ministry of Economy, Trade and Industry (METI), 2016: 7.
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Bitcoin is kanmitim1 gergeklestirmek i¢in kriptografik 6zet fonksiyonunu
kullanir. SHA-256, Bitcoin islemlerinde kullanilan 6zet fonksiyondur. SHA-256,
girilen mesaj uzunlugundan bagimsiz, 256 bit olan mesaj 6zetinde 256 tane ardisik 0
veya 1’den olusan bir dizedir. Mesaj Ozetlerinin yaziminda ardistk 64 adet

(0,1,2,3,4,5,6,7,8,9,A,B,C,D,E,F) harfleri kullanilir. Ozet fonksiyonlar1 arasinda en

31



giivenli olanidir. Diger bir ifadeyle, mesaj Ozetine bakarak mesajin ne oldugu

anlasilamaz (Carkacioglu, 2016: 21).

Kriptografik 6zet fonksiyonlari, bilinen 6zet fonksiyonlarina ek kosullar
getirir (Franco, 2015: 96):

e On goriintii direnci (pre-image resistance); dzet deger goz oniine alindiginda, girdi
verilerini bulmak hesaplama agisindan miimkiin olmamalidir. Ozet fonksiyonu, tek
yonlii bir fonksiyon olmalidir. Bu is kanit1 uygulamasi i¢in 6nemli bir 6zelliktir.

e Zayif carpigsma direnci (weak collision resistance); verilen bir girdiden farkli, ayni
Ozet degere sahip baska bir girdinin bulunmasi hesaplama agisindan miimkiin
degildir.

¢ Gii¢lii ¢arpigsma direnci (strong collision resistance); ayni 6zet degere neden olan iki
girdi veri noktasini1 bulmak hesaplama agisindan miimkiin degildir.

Anlasilacagr tizere bu ek kosullar goz Oniinde bulunduruldugunda oOzet
degerden girdiye ulasmak imkansizdir. Bu temel 6zellige dayanan kriptografik 6zet
fonksiyonu, sahte verinin tespitinde ve Bitcoin sisteminde ise kayit zinciri verisi
dogrulamak ve Ozet degerlerin hesaplanmasiyla saglanan i kamiti ile kayit
zincirlerinin olusturulmasinda kullanilmaktadir (Bulut, 2019: 40). Kriptografik 6zet
fonksiyonu, bilgi giivenligini saglamak i¢in 6nemli bir géreve sahiptir. Bu bakimdan
genel gilivenligi ve hesap verimliligini 6nemli derecede etkilemektedir (Balcisoy,

2017: 11).

2.2.1.2. Is Kanit1 (Proof of Work)

Is kamti, Bitcoin ¢ikarma (madencilik) ile ilgilidir. Bir is kaniti, oldukca
zaman alici, pahali ve liretilmesi zordur. Ayn1 zamanda belirli ihtiyaclar1 onaylamak
icin gereklidir. Bir is kaniti iiretimi, diisiik olasilikla rastgele formiile edilebilir.
Olasilig1 distirmek, bir is kaniti olusturmadan once dogrulamak icin ¢ok fazla
deneme yanilma gerekir. Bitcoin 6zellikle Hashcash is kanit1 sistemi kullanir. Bitcoin
madenciliginde kullanilan Hashcash yontemi, gdnderenin adresi dahil olmak tizere e-
postanin igeriginde gecerli bir is kanit1 saglamas1 gerektiginden, spam e-postalarin

azaltilmasma yardimci olur. Herhangi bir yasal e-posta, kanit1 zorluk ¢ekmeden
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gosterebilir. Aksine spam e-postalart bunu yapamaz, ¢iinkii kaniti olusturmak igin
hesaplamalar yapilmasi gerekir (Quest, 2018: 69).

Bitcoin sisteminde, Hashcash is kaniti blok olusturmada kullanilir. Bu is
kanit1, dogrulanabilmesi i¢in tek bir blogun verilerine eklenir. Ayrica zorlugu yeni
bloklarin iiretilmesinde bir sinir olacak sekilde diizenlenmistir. Boylece her blok
tiretimi yaklasik 10 dakika almaktadir. Ayrica mevcut hedeften daha diisiik bir 6zet
degere dayanan bir blogu dogrulama gereksinimi vardir. Diger bir ifadeyle,
olusturulan her blok bir 6nceki blogun karmasini igerir. Bu durum is kanit1 iiretmek
icin ¢ok fazla hesaplama calismasi igeren blok zinciriyle sonuglanir. Ayrica bir
blogun degistirilmesi, olusturulan tiim bloklarda yeniden g¢aligmay1 gerektirir. Bu

blok zincirini, miidahalelere kars1 giivende kalmasini saglar. (Quest, 2018: 69-70).

Sekil 4: Is Kanit Algoritmasinda Hash Hesaplamalari

Tek

@ Kullammbik Ozet Fonksiyon|=——s| Hesaplama
= Sonuclarn

Say1

mo Ozet Fonksiyon| _.. Belirtilen degerden daha
CVeri X2 O——[Bzet Fonkoiyorl——+(__ 96965 | | cameeye kndor farld

2 edinceye kadar farkh tek
CVeri X3 O Ozet Fouksiyon|=———+{ obsesate | [ | seferlik sayilar

kullanarak hesaplamaya

= - devam eder.
e X ——s[Bzet Fontsiyon|——{_ooo7eetz ) |

Kaynak: METI, 2016: 10.

Madenciler aga bir is kamit1 goéndererek Bitcoin 6diilii igin miicadele eder. Is
kanitinin  olusturulmasi, bloktaki is degerinin hesaplanmasini igerir. Madenci
miimkiin olan en kiiciik is degerini arar. Zorluk olarak adlandirilan hedef deger ag
tarafindan yayinlanir. Yeni blogun is degeri yayinlanan zorluk degerinden daha az
ise, madenci is kanit1 olarak uygun olan gecerli bir ¢6ziim bulmus demektir. Diger

madenciler igin kanitini teyit ettikge bloklar agda kabul edilir (Caetano, 2015: 96).

2.2.1.3. Dijital Imzalar

Dijital imzalar, imza anahtarlarina sahip verilerin sahipligini kanitlayan bir
tiir matematiksel mekanizmadir. Dijital imzalar; kimlik dogrulama, reddedilme ve
diiristlik amaciyla kullanilir. Dijital imzalarda asimetrik sifreleme kullanilir.

Asimetrik sifrelemede, biri herkes tarafindan bilinen genel anahtar (public key),

33



digeri ise yalnizca sahibi tarafindan bilinen 6zel anahtar (private key) olan iki farkli
anahtar s6z konusudur. Acik ve &zel anahtarlar bir algoritmadan olusturulur. Ozel
anahtar, bagkalar1 tarafindan ortak anahtardan elde edilemez. Dijital imzalarda,
kullanic1 verilerini 6zel anahtariyla imzalar. Agik anahtar1 kullanarak verilerin
sahibini dogrular. Bu 6zellik kimlik dogrulama olarak temsil edilir. Ayrica kullanict
verilerin kendisi tarafindan imzalanmadigini iddia edemez. Kullanict verileri
imzaladiktan sonra, imzalanan verileri bir baskasina gonderir. Aktarim sirasinda
veriler degistirildiyse alici tarafindan imzali veriler agik anahtarla kontrol edilir. Eger
alict gonderenin imzasini gonderenin acgik anahtariyla dogrularsa, verilerin aktarim
sirasinda degistirilmedigi anlamina gelir. Bir imza algoritmasi semasi1 iki ozellige
sahip olmalidir. Birincisi, 6zel anahtarla imzalanan veriyi ilgili agik anahtarla
dogrulamak igin bir agik-6zel anahtar cifti olmalidir. Ikincisi, bir bagkasmin isminde
bir veriyi imzalamak i¢in acik anahtar1 bulmak hesaplama agisindan miimkiin
olmamalidir (Yakupoglu, 2016: 4-5). Imzalama ve imza dogrulama siireci sekil
yardimiyla asagida gosterilmistir.

Sekil 5: (a) imzalama ve (b) Imza Dogrulama Siireci

iIMZALAMA iMZA DOGRULAMA

Mesaj

Mesaj |
. 1 | imzah Mesaj Ozeti :Aonmw

‘ Ozetleme SHA-256 | Ozetleme SHA-256 l l
b | $
SIFRELEME | - fansah Mesj Oueel
| DESIFRE
‘ Aym mi?

= izl Paket ceri l
- Mesaj
- imzah Mesaj Ozeti

- Agik Anahtar
Desifre Edilmis Mesaj

I'.mam( Mesaj , GizliAnahtar )= imzahMesajOzeti flmanoymhma (Mesaj , imzhMesajOzeti , ActkAnahtar )
=Evet | Haywr
(a) (b)

Kaynak: Teker, 2019: 32.
Dijital imza semalar1 genellikle ii¢ algoritmaya sahiptir (Yakupoglu, 2016: 5):
e Anahtar Olusturma Algoritmalari: Bu algoritma, bir dizi 6zel anahtardan, 6zel bir

anahtar secer. Ozel ve uyan acik anahtar verir.
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e imzalanmis Algoritma: Verilen dzel anahtarla veriler imzalanmustir.
e Imza Dogrulama Algoritmasi: Bu algoritma, imza algoritmast ile ilgili bir teknik ve

veri sahibinin agik anahtar ile veri sahibini dogrular
Sekil 6: Dijital imza

Gonderen C Aha D

Dosya dzet degerini
acik anahtarla
sifreler

Dijital imzay1, gonderenin
acik anahtarryla cozer ve
dzet degeri kendi buldugu
dzet degerle teyit eder

Kaynak: METI, 2016: 8.

2.2.1.4. Esten Ese (Peer to Peer—P2P)

Bitcoin, internet lizerinden esten ese ag mimarisi olarak yapilandirilmistir.
Esten ese terimi, aga katilan bilgisayarlarin birbirine es oldugu, 6zel diiglimlerin
olmadig1 ve tiim diglimlerin ag hizmetleri saglama yiikiinii paylastigi anlamina
gelmektedir. Ag diglmleri, bir oOrgli aglarda diiz bir topoloji ile birbirine
baglanmaktadir. Agda sunucu, merkezi servis ve hiyerarsi yoktur. Esten ese bir
agdaki diiglimler, katilima tegvik etmek icin karsilikli hareket ederek ayni anda hem
hizmet saglar hem de hizmet alir. Esten ese aglar dogasi geregi esnektir ve merkezi
yoktur. Esten ese a§ mimarisinin 6nde gelen drnegi, IP (Internet Protokolii) agindaki
diigtimlerin esit oldugu ilk internettir. Giinlimiiz internet mimarisi daha hiyerarsiktir,
fakat internet protokolii hala diiz topoloji 6ziinii korur. Bitcoin’in esten ese ag
mimarisi bir topoloji se¢iminden ¢ok daha fazlasidir. Bitcoin, esten ese dijital nakit
sistemi olarak tasarlanmistir ve bu ag mimarisi sistemin kurulmasindaki temel
Ozelliktir. Kontroliin adem-i merkezilestirilmesi temel bir tasarim ilkesidir ve bu
sadece diiz, merkezi olmayan bir esten ese konsensiis ag1 tarafindan elde dilebilir ve
stirdiiriilebilir. Bunlara ek olarak Bitcoin ag1 terimi, Bitcoin esten ese protokoliinii

calistiran baglant1 noktalarin toplanmasini ifade eder (Antonopoulos, 2015: 137).
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2.2.2. Bitcoin Islemi

Bitcoin ag1, esasen milyonlarca islemi kaydedebilen ve dogrulayabilen bir
genel muhasebe defteridir. Ag tarafindan onaylanan islemler geri alinamaz ve
degistirilemez. Bitcoin islemi iki veya daha fazla Bitcoin adresi arasindaki bir
transferin kaydidir. Tiim Bitcoin islemleri herkese aciktir. Ancak kullanicilarin
kimlikleri asla kayit altinda tutulmaz. Bir Isvigre bankasi hesabina benzer sekilde,
yalnizca genel adresleri kaydedilir. Bu nedenle, Bitcoin takma ad ile kullanilir
(Caetano, 2015: 17).

Kripto bir para, dijital imzalar zinciri olarak tanimlanabilir. Her bir sahip,
onceki islemin 6zetini ve bir sonraki sahibin agik anahtarini dijital olarak imzalar ve
bunlar1 islemin sonuna ekleyerek Bitcoin’i bir sonrakine transfer eder. Bir alacakli,
miilkiyet zincirini onaylamak i¢in imzalar1 dogrulayabilir (Nakamoto, 2008: 2). Her
bir Bitcoin, yapilan iglemlerin ge¢migini tasir ve sahibinden baskasina yapilan
herhangi bir transfer kodun pargasi haline gelir. Bitcoin, yeni sahibinin harcama
yapmasina izin verilen tek kisi olacak sekilde saklanir (Avrupa Merkez Bankasi,
2012: 23).

Sekil 7: Bitcoin’in Islem Semasi

islem

1. sahibin
genel anahtan

islem

2_ sahibin
genel anahtan

islem

3. sahibin
genel anahtan

Kaynak: Nakamoto, 2008: 2.

2! y | ) |
Hash Hash Hash
] % Do
0. sahibin 1. sahibin 2. sahibin
imazasi ) imzasi imzasi
X2 1?
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6zel anahtan &zel anahtarn tzel anahtarn
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Imzali tiim islemler daha sonra aga gonderilir, bu durum tiim taraflarin
herhangi bir bilgi vermemesine ragmen tiim islemlerin halka a¢ik oldugu anlamina
gelir. Sistemin ele almas1 gereken en 6nemli sorun, miikerrer harcamadir. Bunun i¢in
uygulanan ¢0zliim c¢evrimi¢i bir mekanizma olan zaman damgasi (time stamp)
kavramina dayanmaktadir (Avrupa Merkez Bankasi, 2012: 23). Is damgas1, verilerin
Ozet degerine girebilmesi i¢in o sirada var olmasi gerektigini kanitlar. Her zaman
damgasi, bir zincir olusturan Onceki zaman damgasini igerir ve her bir zaman
damgasi ondan 6ncekileri takviye eder (Nakamoto, 2008: 2).

Sekil 8: Bitcoin Isleminin Igerigi

ecid",
"ver":1,
Metadata "win_sz":1,
(Ust Veri) 9 "vout_sz":1,
"lock_time":@,
"size":225,
\ "in": [
{
"prev_out": {
"hash" :"f4515fed3dc4al9b90a317b9846c243bac26114cf637522373a7d486b372
60eb",
"n":@
Girdi ¥
(Input) "scriptSig": "3046622100bblad26df938aS1ccellBcf44f7a48c3c561Fd977500b
laeS5d6b6fdl3deb3f4ap22108c5b42951acedffl4abba2736+fd574bdb465f3e6+8da
12e2c5383954aca7f78f301
04a7135bfe824c97ecc@lec7d7e336185c81e2aa2c41abl75407c@9484ce9694b449
53fcb751206564a9c24dde94d42fdbfdd5aad3e@63cebatdcfaaeadealdfbb”
¥
L 15
o "out":[
{
"value":"©.0leec0ee",
Cikti "scriptPubKey" :"0OP_DUP OP_HASH16@
(Output) 39aa3d569e6al1d7926dc4bell193c99bf2eb9eed® OP_EQUALVERIFY OP_CHECKSIG"
¥
]
- X

Kaynak: Nian ve Chuen, 2015: 16.

Bir islem, metaveri (iist veri), girdi ve ¢ikt1 olmak {izere ii¢ boliimden olusur

(Narayanan vd., 2016: 91):

e Metaveri; islemin biiylikliigl, girdi ve ¢ikti sayist hakkinda bilgiler icerir. Tiim
islemin &zeti saglanir ve bu islem igin benzersiz bir kimlik gérevi goriir. Islemleri
referans almak icin &zet gostergelerin kullanilmasina izin veren sey budur.

¢ Girdi; islem girdileri bir dizi olusturur ve her girdi ayn1 bicime sahiptir. Bir girdi
onceki bir islemi belirtir. Bu nedenle, 6zet imleci olarak hareket eden bu islemin bir
Ozetini igerir. Ayn1 zamanda girdi, talep edilen 6nceki islemin ¢iktilarinin dizinini

de igerir.
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o Cikt1; ¢iktilar da bir dizidir. Her ¢ikt1 sadece iki alana sahiptir. Her birinin bir degeri

vardir ve tim ¢ikt1 degerlerinin toplami, tiim girdi degerlerinin toplamindan kii¢iik

veya ona esit olmalidir. Cikt1 degerlerinin toplam1 girdi degerlerinin toplamindan

daha az ise, fark bu islemi yayinlayan madenciye giden bir islem iicretidir.

Tablo 1: Bitcoin Isleminin A¢iklamasi

Islem Hakkinda Genel Bilgiler

Ozet €966845e05d5abc0ad04ec80f774 a7e585c6e Islem ozeti
8db975962d069a522137b80c1d

Blok 100000 (2010-12-29 11:57:43) Bu iglemin bulundugu blok
zincirindeki blogun
incelenmesiyle elde edilmistir

Versiyon 1 Bitcoin yazilim versiyonu

Boyut 225 Islem verisinden kaydedilen,
islemin bayt cinsinden dosya
boyutu

Girdi

Onceki ¢iktt f4515fed3dc4a19h90a317b9840c243bac261 Bu islemde gonderilen

14cf 637522373a7d4860b372600b

Bitcoinleri saglayan 6nceki
islemin kesik 6zeti

Onceki miktar

0,01

Bu islemde gonderilen
Bitcoinleri saglayan 6nceki
islemdeki miktar

Acik adres 1IxDJCyWNakZ5kECKdCU9Zk abmh34m Blok zincir iizerinden elde
Z7B2 edilen gonderenin agik adresi
Imza 3046022100bb1ad26df930a51ccel10cf44f7 Gonderen tarafindan
a48c3c561fd977500b1ae5d6 b6fd13d0b3 f imzalanmis islemin dijital
4a022100c5b42951aced ff14abba2736d57f4 imzasi
bdb465f3e6f8dal2e2c5303954aca7f78f301
04a7135bfe824c97eccOlec7d7e336185c81e
2aa2c41ab175407c09484ce9694b44953fch7
51206564a9c24dd094d42fdbfdd5aad3 e063
cebafdcfaaead ealdfbb
Cikt1
Dizin 0 “0” islemdeki ilk aliciy1
gosterir; bu islemde sadece bir
alic1 vardir
Miktar 0,01 Islemde bu kullanictya
gonderilen miktar
Agik adres 16FuTPaeRSPVxxCnwQmdyx2PQWxX6H ScriptPubKey’den elde edilen

WzhQ

alicinin acik adresi

Bitcoin adresi

39aa3d569e06a1d7926dc4be1193¢c99bf2
eb9eel

Agik adresin “hash160” 6zeti

Kosullar

OP_DUP
OP_HASH160
OP_EQUALVERIFY
OP_CHECKSIG

Alict tarafindan alinacak
ciktilar i¢in scriptPubKey ile
birlikte karsilanmasi gereken
sartlar

Kaynak: Nian ve Chuen, 2015: 17.
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Iki farkli islem, aym parayr harcamayi denediginde ¢ifte harcama denemesi
gergeklesir. Uzun siiredir kritik bir problem olan ¢ifte harcama, merkezilesmemis
dijital para birimlerinin gelismesinde asilamaz bir engel olarak algilaniyordu
(Halaburda ve Sarvary, 2016: 100). Bitcoin protokolii bu saldiriya karsi, bir takim
basarili dnlemler almistir. Boylece Bitcoin, hangi islemin gecerli olduguna karar
vermek icin merkezi bir otoriteye ihtiyag duymadan, c¢ifte harcama problemini
merkezi olmayan bir sekilde biiyiik oranda tistesinden gelmistir (Franco, 2015: 113).
Fakat gecerli bir islemin onay1 zaman alacagi i¢in kullanicilar dikkatli olmalidir.

Genel olarak ¢ifte harcama saldirisi i¢in en biiylik potansiyel, agda bir islem
gorilinlir oldugu anda tacirlerin hareket etmesiyle ortaya c¢ikar. Bu onaylanmamis
islemler (sifir onay islemleri) c¢ifte harcama acisindan biiylik risktir. Bunun bir
sonucu olarak, tiim Bitcoin kullanicilarinin paray: tekrar tasimayir denemeden 6nce
en az alt1 islem onay1 beklemeleri tavsiye edilir. Belirli bir islemin onaylar1 ne kadar
fazlaysa, yasal islem olma olasilig1 o kadar fazla olur ve ¢ifte harcama olmaz (Brand,

2016: 96).

2.2.2.1. Yaris Atag

Cift yonli harcama ile iligkili ¢esitli potansiyel saldirt sekilleri vardir. Yaris
atagl ve %51 atag1 potansiyel saldir1 sekillerinden sadece iki tanesidir. Yaris atagi
(race attack); kotii niyetli bir kullanici, ayn1 anda aga iki islem yayilayarak iki kez
harcama yapmay1 deneyebilir. Tacirin herhangi bir onay almadan bu islemi kabul
edecegi goz Oniine alindiginda, bu sekilde iki kat harcama yapmak miimkiindiir. Bu

saldiridan en hizli korunma yolu iki islemin de onaylanmasini beklemektir (Caetano,
2015: 100).

2.2.2.2. %51 Atag
Bir islem, baslangigta dahil oldugu blogun {istiine daha fazla blok
yigilmasiyla giivence altina alinir. Blok zincirini belirli bir blokta degistirmek isteyen

bir saldirganin, s6z konusu bloktan blok zinciri bagina kadar olan tiim bloklar1 tekrar

islemesi gerekir. Dahasi Bitcoin ag1 blok zincirine blok eklemeye devam ederken,
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saldirgan sadece ge¢misteki tiim ¢aligmalar1 yeniden yapmak zorunda kalmaz, ayni
zamanda mesru blok olusturma hizina ayak uydurmasi ve onu gecmesi gerekir. Bir
saldirganin boyle bir basariy1 gerceklestirmesinin tek yolu, agin geri kalaninin 6zet
orani (hash rate) kadar biiyiik bir 6zet oranin1 kontrol etmektir. Bu nedenle boyle bir
saldirt %51 atag1 olarak adlandirilir. Ag 6zet oraninin yarisindan daha azini kontrol
eden bir saldirgan i¢in %51 atagi hala mimkiindiir. Ancak bu durumda basari
olasiligi, agin yiizde kagmin saldirgan tarafindan kontrol edildigine ve asmasi
gereken blok sayisina baghidir. Basart olasiligi her ikisinde de katlanarak azalir.
Sadece saldirgan agdaki 6zet oraninin > %350'sini kontrol ettiginde basar1 olasiligt
%100°diir (Franco, 2015: 113).

Cifte harcamadan korunmak isteyen tacirlerin en az alti islem onayini
beklemesi Onerilir. Fakat hizli bir sekilde calismak adina sifir islem onayini tercih
ederlerse, BitKassa ve BitPay gibi ddeme islemcileri kullanarak kendilerini ¢ifte
harcama saldirilaria kars1 koruyabilirler. Odeme islemcileri ¢ifte harcamaya karsi

bir sigorta gorevi goriir (Carkacioglu, 2016: 41).

2.2.3. Bitcoin Ciizdani

Bitcoin, elektronik olarak olusturulan ve tutulan dijital bir para birimidir.
Bitcoin ciizdan1 saglayan bir mobil uygulama, bilgisayar yazilimi veya servis
saglayict kullanilarak Bitcoin gonderilir ve alinir. S6z konusu ciizdan, bir Bitcoin
adresinin kullanicinin 6demeleri almaya baslayabilecegi benzersiz bir alfantiimerik
karakter dizisi olmasi disinda, banka hesap numarasina benzer bir adres olusturur
(Nian ve Chuen, 2015: 15).

Bitcoinler, clizdan adi verilen adreslerle iliskilendirilerek saklanir. Bir Bitcoin
clizdani, genelde 33 basamak uzunlugunda rakam ve harf dizisi olan kriptografik bir
acik anahtar bigimini alir. Her acik anahtarin eslesen ve yalnizca kullanici tarafindan
bilinen &zel anahtari vardir. Ozel anahtarlar, Bitcoin adresindeki Bitcoinlerin
kontroliinii saglar. Bu nedenle 6zel anahtar koleksiyonlarimin sifrelerle veya diger
giivenlik araclariyla korunmalari gerekir. Bitcoin acik kaynakli yazilimi kullanilarak

clizdan olusturulabilir ve korunabilirken, pratikte bir¢gok kullanicinin bir veya daha
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fazla Bitcoin servis saglayicisina sahip hesaplar1 vardir ve Bitcoinleri hesaplarinda
belirtilen adreslerde saklayabilirler (Levin vd., 2015: 332).

Bitcoin ciizdanlari, Bitcoin satin alma, satma ve yonetme islemini
kolaylastiran yazilim uygulamalaridir. Ciizdan uygulamasi kullanicinin terminaline
(bilgisayar ya da akilli telefon) indirilebilir veya bulutta bir saglayici tarafindan
saklanabilir (Mas ve Chuen, 2015: 431).

2.2.4. Blok Zincir (Blockchain)

Blockchain bir blok zinciridir. Bloklar, blok baglantilarini ve islemlerini
saklar. Blok zincir, bugiine kadar yapilan tiim islemleri kaydeden halka acgik bir
muhasebe defteridir. Her tam diiglim, kullanicinin sahip oldugu Bitcoinlerin
gecerliligini kontrol etmek icin onceki islemleri kontrol eder ve gelecekteki islemi
dogrulamak i¢inse tiim blok zincirini indirir. Ana zincirin son bloguna atifta bulunan
yeni bir blok bulundugunda, blok zincire eklenir. Bu yiizden bloklar, blok zincirinde
kronolojik siraya gore uzanir. Her madenci gerekli kosullart saglayan fakli bir blok
bulabilir. Bu durumda blok zincir ¢atallagsmasi s6z konusu olur. Hangi catalin ana
zincir olarak devam edecegi karar1 en uzun zincir fikrine baghdir. Madenciler i¢in
ana zincir, en uzun zincirdir ve bu daldan madencilige devam edilir. Diger daldaki
bloklar yetim olarak kalir. Sekil c¢atal ve yetim bloklarla, zincir akisim
gostermektedir. Ayrica Genesis Blok, Satoshi Nakamoto tarafindan {iretilen ilk bloga
verilen isimdir. Genesis Blok hari¢ tiim bloklar, 6zet degeri ve Onceki blogu
gostermek i¢in bir gostergeye sahiptir (Yakupoglu, 2016: 13).

Sekil 9: Blok Zincir Gosterimi

Genesis Blok Ana Blok Yetim Blok

Kaynak: Yakupoglu, 2016: 13.
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Bitcoin bir¢cok yoOniiyle itibari paradan ayrilmaktadir.

2.2.5. Bitcoin’in Geleneksel Para Sisteminden Farklari

Bu farkliliklar

Bitcoin’in temelinde yer alan diisiince yapisiyla ilgilidir. Bitcoin sisteminde

islemlerin esten ese olmasi maliyet unsuru olarak goriilen aracilar1 ortadan kaldirir ve

merkezi bir yapinin baskist altina girmeyi kabul etmez. Bu gibi goriisler Bitcoin’in

geleneksel sistemden farkli olmasini saglamistir.

Tablo 2: Bitcoin ve itibari Para

Ozellikler Bitcoin Itibari Para
£ Ihragei Sistem tarafindan otomatik | Devlet
?; é olarak Merkez Bankas1
E 2 Y Onetici Esten ese ag katilimcilar Devlet
Merkez Bankasi
. Arz Kisiti Belirli (21 milyon BTC) Yoktur
>§n Deger Kaynagi1 | Sisteme duyulan giiven Hiikiimete duyulan
" gluven
Transfer Yonii | ki yonlii Iki yonlii
Gerekli Zaman | Her 10 dakikada bir blok Dogrudan gonderilmesi
_ olusur durumunda hemen
% Yaklasik 60 dakika icinde Bir mesafeye biiyiik
3 sonuglanir miktarda para
: aktarirken zaman
E alabilir
Transfer Ucreti | Kiiglik miktar Pahal1
Gonderen tarafindan Taraflar arasindaki
karsilanir anlagmaya gore
Islemlerin Islem kayitlar1 agik fakat Yiiksek gizlilik
— Anonimligi taraflarin kimlikleri
£ bilinmez
§ Islem Aciklanir Acgiklanmaz
< Kayitlarmin
Agiklanmasi

Kaynak: MET]I, 2016: 5.

42



2.2.6. Bitcoin Kullanmanin Avantajlar

Bitcoin gelisimindeki ana etken, geleneksel para sistemindeki inovasyon
eksikligidir. Bitcoin {izerinden yapilan transferler sadece daha ucuz ve daha hizh
degil, ayn1 zamanda Bitcoin ekosisteminin arkasindaki muazzam bilgi islem giicii
nedeniyle ve Bitcoin islemleri, blok zincir teknolojisini kullanarak ti¢lincii sahislarin
dogrulamasina gerek kalmadan bile sistem, standart kosullar altinda son derece
giivenlidir (Malik, 2016: 33). Daha ayrintili bir sekilde Bitcoin’in avantajlarindan
bahsedecek olursak;

e Diisiik Islem Maliyetleri: Ugiincii taraf aract olmadiginda, Bitcoin islemleri
geleneksel 6deme aglarindan &nemli Slgiide daha ucuz ve hizhdir. islemler daha
ucuz oldugu icin, Bitcoin mikro 6demeleri ve yenilikleri miimkiin kilmaktadir.
Buna ek olarak Bitcoin, kiiciik isletmeler i¢in uluslararasi transfer islem
maliyetlerini diisiirmenin, sermaye erisimini iyilestirerek kiiresel yoksullugu
hafifletmenin, mali gizliligi saglamanin ve yeniligi tesvik etmenin bir yolu olarak
cok fazla sz sahibidir (Brito ve Castillo, 2013: 10).

eGilivenlik: Son kullanic1 korumas: Bitcoin’in  gercekten basarili  oldugu
ozelliklerden biridir. Son derece giiclii kullanic1 tabanli bilgisayar ag1 ile birlikte
stirekli gelisim, son kullaniciyi, kredi kart1 veya banka kart1 kullanicilarinin énemli
bir yiizdesi tarafindan iyi bilinen bilgi s1zintis1 nedeniyle olusan dolandiriciliklardan
korur (Malik, 2016: 33).

e Enflasyon: Fiyatlar genel seviyesinin siirekli artis gostermesi durumudur. Para
arzinin acgik¢a belirlendigi gercegi teoride, para ihra¢ etmenin, ilave para basmak
isteyen herhangi bir merkezi otorite veya katilimei tarafindan degistirilemeyecegi
anlamina gelir. Bitcoin destekgilerine gore, sistemin enflasyonu ve ayrica kapsamli
para yaratma kaynakli konjonktiir devirleri 6nlemesi gerekir (Avrupa Merkez
Bankasi, 2012: 25). Bitcoin esten ese ag iizerinden yaratilir ve Bitcoin protokolii,
paranin nasil olusturulabilecegini, nasil degerlendirilece§ini ve mevcut olacak
Bitcoin miktarin1 dnceden belirler (Douma, 2016: 15-16). Bitcoin arz sinir1 21
milyon oldugu i¢in enflasyon kontrol altinda kalacaktir.

¢ Hiz: Bitcoin kullanan bir finansal islem, bugiin mevcut olan geleneksel islemlerden

daha hizli ve ucuzdur. Geleneksel para kullanarak diinya capinda havale
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gondermek, 6demenin alinmasi i¢in birka¢ giin siirer ve 6deme yapan kisi islem
ticreti icin kii¢iik bir yilizde oder. Bir kisi islem flicreti veya baska herhangi bir
masraf olmadan, diinyanin her yerine Bitcoin’i birka¢ saniye i¢inde transfer edebilir
(Douma, 2016: 17).

e Finansal Inovasyon i¢in Tesvik: Bitcoin’in en umut verici uygulamalarindan biri
finansal yenilikler i¢in bir platform olmasidir. Bitcoin protokolii, programcilarin
kolayca gelistirebilecegi bir takim faydali finansal ve yasal hizmetler i¢in dijital
planlar igerir. Bitcoin 6ziinde veri paketi oldugundan sadece para birimi degil, ayn1
zamanda hisse senetlerini ve hassas bilgileri aktarmak i¢in de kullanilabilir (Brito

ve Castillo, 2013: 15-16).

2.2.7. Bitcoin Kullanmanin Dezavantajlari

Sagladig1 faydalara ragmen Bitcoin, potansiyel kullanicilarin géz Oniinde
bulundurmasi gereken bazi olumsuzluklara sahiptir. Varligi boyunca kayda deger
fiyat oynaklig1 gostermistir. Yeni kullanicilar, dikkatli olmadiklarinda Bitcoin’i
uygunsuz sekilde giivence altina alma hatta yanlislikla silme riski altindadir (Brito ve
Castillo, 2013: 17). Bitcoin’in sahip oldugu dezavantajlardan bazilari sunlardir;

e Giiven Eksikligi: Itibari parada ihragcgmin Merkez Bankalari olmasi nedeniyle
gercege dayali bir parasal sistemdir. Bitcoin’in kendine 6zgii bir degeri ve onu
diizenlemekten sorumlu merkezi bir yetkisi yoktur. Bu nedenle giiven, merkezi
olmayan bir agda ve merkezi bir otoritede degildir. Bu para birimine olan giivenin,
kullanicilarin ~ goriislerine ve aym1 zamanda sistemdeki kolektif gilivene
dayanmasinin bir nedenidir (Malik, 2016: 35).

¢ Yasadis1 Kullanim: Politika yapicilarin Bitcoin hakkinda endiselenmeleri i¢in bazi
nedenler vardir. Bitcoin kullanicilarin kimlikleri belli olmadigi i¢in suglularin para
aklama, yasadis1 mal ve hizmetler i¢in 6deme kabul etme gibi amagclarla kullanimi
Bitcoin’in olumsuz yanidir (Brito ve Castillo, 2013: 20).

e Diizeltilemez: Bitcoin kayboldugunda veya c¢alindiginda geri dondiiriilemez.
Bitcoinler birleri ve sifirlar1 takip eden bir dizi etiket olarak saklanir. Islemler tiim
kullanicilarin gorebilmesi igin kaydedilir ve halka agiklanir, ancak bu asamadan

sonra Bitcoinler degistirilemez. Yine de Bitcoinleri saklamak i¢in en giivenli yer
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dijital bir ciizdandir. Bir kullanicini yapabilecegi en biiyiik hata, Bitcoinlerin
kaybolmasi veya ¢alinmasi i¢in en hassas yer olan sabit diskte saklamaktir (Douma,
2016: 24).

e Harcama Alanm1 Darligi: Bir para kullanilabilirse degerlidir. Kullanicilar1 Bitcoinleri
bir 6deme araci olarak kullanmaya ve saticilar1 Bitcoinleri kabul etmeye ikna etmek
Bitcoin i¢in zor olabilir. Kabul eksikligi biiyiik bir sorundur, Ancak her gecen giin
daha fazla sirket ve isletme Bitcoin islemlerini kabul etmeye baslamistir (Douma,
2016: 26).

e Yiiksek Oynaklik: Bitcoin’in piyasa degerindeki hareketleri incelendiginde
oynakligin ytiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum Bitcoin’in, istikrarli bir 6deme

aracinda ziyade spekiilatif bir yatirim araci olarak goriilmesine neden olmustur.

2.3. ALTERNATIF KRiPTO PARALAR

Bitcoin’den farkli kripto paralara, altcoin ya da alternatif kripto paralar denir.
Eger kripto paralar finansal piyasalardaki etkinligini artirirsa, birgogu ticarette
onemli rol oynayabilecek konuma gelebilir. Piyasalarin kripto paralar
benimsemesiyle sirketler hatta iilkeler kendi kripto paralarini olusturabilir. Bu durum
kripto para cesidinin ve hacminin artmasini saglar. Ayrica Bitcoin ¢ikarmanin
zorlugu arttikca madenciler, Bitcoin tilirevi olan alternatif kripto paralara yonelme
egilimi gosterebilirler. Her gecen gilin sayilar1 artan ve binleri asan kripto paralar
arasindan, sadece arastirma konusunun bir pargasi olan Ethereum, Litecoin ve

Ripple’a deginilmistir.

2.3.1. Ethereum

Vitalik Buterin liderliginde Ethereum, herkesin akilli bir sozlesme
uygulamasi olusturmasina izin verecek bir blok zincir ve programlama dili
gelistiriyor. Ethereum, Bitcoin 2.0 olarak adlandirildi fakat Bitcoin degisim araci
olma yolunda gitmistir. Ethereum, dijital para diinyasinin uygulama magazasi
olmaya caligmaktadir. Amaglar1 akilli sézlesmelerin ve miilk uygulamalarinin

omurgast olacak bilgisayar dilini gelistirmektir. Dahasi, kendilerini kar amaci

45



gitmeyen bir kurulus olarak kurdular ve bu devrimci teknoloji iicretsiz olarak
vermeyi planlhiyorlar (Kelly, 2015: 155-156).

Ethereum, merkezi olmayan uygulamalar1 olusturmak ve dagitmak ig¢in
kullanilabilen, Turing tamamlama (Turing-complete) platformuyla iliskili, agik
kaynakli ikinci nesil dagitilmis bir muhasebe defteridir. Ethereum kendi blok
zincirini yaratacaktir. Proje, yazildigi zaman itibariyle test agi kurulmasina ve
caligmasina ragmen halen insa edilmektedir. Ethereum’un Turing-complete dogasi,
kullanicilarin  sozlesmeler adi verilen bir mekanizma araciligiyla uygulamalar
kodlamasina izin verir. Ethereum’daki soézlesmeler, sozlesmeyi tutan hesaba bir
islem gonderildiginde, blok zincirindeki diiglimler tarafindan yiiriitilen kod
pargalaridir. S6zlesmeyi tutan hesap, sozlesme tarafindan kullanilabilecek bir dahili
bellek durumunu koruyabilir. Bir soézlesme; miktar, génderen adresi ve diger
yardimci alanlar gibi, onu etkinlestiren islemden ¢esitli argiimanlara da erisebilir. Bir
sOzlesmenin uygulanmasi, diger sozlesmeleri etkinlestirebilen yeni islemlerin
olusturulmasina neden olabilir. S6zlesmeler tarafindan gonderilen islemler orijinal

ihraggisina bir deger verebilir (Franco, 2015: 199).

2.3.2. Ripple

Ripple, farkli para birimleri arasinda aligveris yapan ddemeler i¢in daginik,
acik kaynakli bir ag protokoliidiir. Ripple, dijital bir para birimidir. Ripple agi,
merkezi olmayan bir doviz biirosu gorevi goriir ve Ripple hesaplar1 hakkinda bilgi
saklayan genel muhasebe defterine dayanir. Bu aga, bankalar ve piyasa yapicilar
dahil olmak iizere bagimsiz meslektaglar tarafindan yonetilmektedir. Sistemde
100milyar Ripple var ve bunlar sadece agda mevcuttur. Islemler uzlasi ile dogrulanir.
Bir islem icin salt cogunluk saglanirsa islem onaylanir. Islemler yayinlanir
yayinlanmaz Ripple defterine uygulanmaz. Dogrulamadan sonra, sadece onaylanmis
defterleri kontrol ederek deftere kaydedilir. Ripple defteri; hesap ayarlarini, defter
numarasini, islemleri ve zaman damgasmi saklar. Defterler tarih sirasina gore
kriptografik baglarla baglamir. Her islem sahibi tarafindan imzalanir. Islemler
madencilik tarafindan degil, konsensiis ile dogrulanir. Islemler geri alinamaz ve

saniyeler i¢inde dogrulanabilir. Baglanti noktalar1 i¢in tiim blok zincirini indirmeleri
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gerekmez. Boylece saniyeler icinde hazir olabilirler. Kullanicilar ag gegitlerine
giivenmek zorundadir. Cilinkii kullanicilar paralarini ag gecitlerine yatirilar ve ag
gecitleri onlar i¢in gerekli degisimi yaparlar. Bu nedenle kullanici, her bir para i¢in
bu gilivene sinir koymalidir. Ayrica kullanic1 birden fazla ag gegidine izin verebilir ve
fonlarin ag gecitleri arasinda geg¢is yapmasina izin vererek bu ag gecitlerine rippling
(dalgalanma) uygulayabilir. Ancak kullanicinin toplam bakiyesi aynmi kalir
(Yakupoglu, 2016: 34-35). Ayrica Ripple’1 diger kripto paralardan ayiran en 6nemli
Ozelligi madenciligin olmamasi1 ve bir sirket kimligi nedeniyle merkezsiz olma

goriigiinii benimsememesidir.
2.3.3. Litecoin

Litecoin, Google miihendisi Charlie Lee tarafindan gelistirilmistir. Litecoin,
Bitcoin’i iki sekilde iyilestirmeyi amacladi. Birincisi, Litecoin’in blok siireleri 2,5
dakikadir, yani Bitcoin’den dort kat daha hizli oldugunu gostermektedir. Bu konu
misterilerinin 6demelerini daha hizli onaylanmasima ihtiya¢ duyan tacirler igin
onemlidir. Ikincisi, Litecoin madencilik siirecini amatorler igin daha erisilebilir
kilmaya calisan is kanit1 siirecinde farkli bir 6zet fonksiyonu kullanmaistir. Litecoin’in
ag1, Litecoin’in parasal degerinin bir kismini sakladig: i¢in Bitcoin’den daha cevik
oldugu gbz oOniine alindiginda, Bitcoin yazilim giincellemeleri i¢in genellikle test
alan1 olarak kullanilir. Ayrica diger kripto varliklar da bu durumdan yararlanmaktadir

(Burniske ve Tatar, 2018: 39).

2.4. KRIPTO PARALARDA YASAL DUZENLEMELER

Kripto paralar hakkinda iilkelerin goriis birligini saglayamamas: diinya
genelinde ¢ok farkli kararlarin alinmasina neden olmustur. Tayland Merkez Bankast,
daha sonra Hindistan Merkez Bankast1 ve Rusya Merkez Bankasi, Bitcoin
kullaniminin yasal olmadigini ve kullanicilarinin yasal risklere maruz kalabilecegini
aciklamistir (Mas ve Chuen, 2015: 439). Ancak, Mart 2014’te Tayland Merkez
Bankasi tarafindan yapilan agiklamadan sonra durum diizelmistir; kripto para
yasadis1 degildir ancak tiiketicileri, para olmadigi ve kullaniminin beraberinde

getirecegi riskler konusunda uyarmaktadir (Tasca, 2015: 48). Cin Merkez Bankasi,
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finansal sistemi Bitcoin’deki potansiyel oynakliktan korumak i¢in finansal kurumlar
ve 0deme sirketleri tarafindan Bitcoin alim ve satimini yasaklanmistir (Mas ve
Chuen, 2015: 439).

Kripto paralar, Avrupa Birligi'nde yasayla diizenlenmemekle birlikte Odeme
Sistemleri Direktifi ile Elektronik Para Direktifi’ne de tabi degildir. Ayrica Aralik
2013’te Avrupa Bankacilik Otoritesi risklerin anlatildigi bir bildiri yayimlamistir
(Uzer, 2017: 102-103).

18 Mart 2013’te ABD Hazine Bakanlig1 Finansal Suclar1 Engelleme Ag1 (The
Financial Crimes Enforcement Network-FinCEN) diizenlemeleri parayi, Amerika
Birlesik Devletlerin veya herhangi bir iilkenin, yasal teklif ile belirlenmis ve ihrag
edilen iilkede alisagelmis olarak kullanilan ve kabul edilen madeni ve kagit parasi
olarak tanimlamaktadir. Sanal para bazi ortamlarda para gibi ¢alisan ancak gercek
paranin tiim 6zelliklerine sahip olmaya bir degisim aracidir. Ozellikle sanal paranin
herhangi bir yargi alaninda yasal teklif statiisii yoktur. Doniistiirtilebilir sanal para,
gercek para birimine esdeger bir degere sahiptir veya gergek para biriminin yerine
gecer (FinCEN, 2013: 1). Ayrica Bitcoin hacmi ve degeri biiylidiik¢e, Bitcoin
islemleri giderek daha fazla Anti Money Laundering (Kara Para Aklama-AML)
kurallarina tabi olacaktir. Bu diizenleme Bitcoin agi ¢evresinde yani ulusal para
birimine kars1 Bitcoin satin almay1 ve satmay1 iceren islemlere uygulanir. Ornegin,
Amerika Birlesik Devletleri’'nde 10.000 ABD dolarindan daha degerli islemler ilgili
sirketler tarafindan bildirilmelidir (Mas ve Chuen, 2015: 439).

Tiirkiye’de kripto paralar ile ilgili bir yasal diizenleme mevcut degildir. Fakat
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) 25 Kasim 2013’te
yapmis oldugu basin aciklamasinda 6493 sayili Odeme ve Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda
Kanunu’na atifta bulunarak Bitcoin’in elektronik para olmadigina vurgu yapmistir.
Ayrica yapilan aciklamada piyasa degerinin asirt oynak olabilmesi, dijital
clizdanlarin ¢alinabilmesi, kaybolabilmesi gibi risklerden kaynakli magduriyet
yaganmamasi i¢in uyarilarda bulunmustur (BDDK, 2013: 1).

Gelecekte yapilacak olan diizenlemeler daha iyi tasarlanirsa, insanlarda
tehlikeli unsurlardan daha iyi korunduklari hissini yaratarak kripto paralari tesvik
edebilir (Vigna ve Casey, 2017: 27).
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UCUNCU BOLUM

BITCOIN, DOVIiZ KURLARI ve ALTERNATIF KRIPTO PARALAR
ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu caligmada, Bitcoin’in major para birimi olarak adlandirilan euro (EUR),
Isvigre frangi (CHF), Ingiliz sterlini (GBP), Cin yuan1 (CNY), Japon yeni (JPY) ve
piyasa degerleri dikkate alinarak arastirma modeline dahil edilen kripto para
birimleri; Litecoin (LTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP) ile olan uzun doénemli
iligkisinin degerlendirilmesi ve degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik

iligkisinin var olup olmadiginin incelenmesi amaglanmustir.

3.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI ve VERI SETI

Analiz donemi 4 Ocak 2016 - 28 Subat 2019 olarak secilmistir. Analizde
kullanilan euro, frank, sterlin, yen ve yuana ait ¢apraz kurlar TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’nden (EVDS) temin edilmistir. Bitcoin, Ripple, Litecoin ve
Ethereum giinliik degerleri ise www.coinmarketcap.com sitesi tarafindan agiklanan
en yiksek ve en diigiik degerlerin ortalamasi alinarak hesaplanmigtir. Kurlar ile
uyumlu olmasi bakimindan is giinleri dikkate alinmistir. www.coinmarketcap.com
sitesinden alinan 3 Ocak 2016 tarihli verilere gore tiim kripto paralarin toplam piyasa
degeri 7.072.333.472%’dir. Aym tarihteki Bitcoin, Ripple, Litecoin ve Ethereum’un
piyasa degeri toplam1 6.895.953.510% dir. Bu deger, bahsi gegen kripto paralarin 3
Ocak 2016 tarihindeki toplam piyasa degerinin %97,5’ine denk geldigini
gostermektedir. Fakat s6z konusu bu oranin %91,4 gibi biiyiik bir bolimini

Bitcoin’in piyasa degeri olusturmaktadir.
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Tablo 3: 3 Ocak 2016 Tarihindeki Piyasa Verileri

Sembol Piyasa Degeri Fiyat
Bitcoin BTC 6.467.437.080% 430,013
Ripple XRP 201.799.631$ 0,006017$
Litecoin LTC 152.873.521% 3,48%
Ethereum ETH 73.843.278% 0,971905%

Kaynak: www.coinmarketcap.com, (24.04.2019).

Veri setlerinin her biri 797 gozlemden olusmaktadir. Rezerv para olmasi,

diinyanin her yerindeki varlik fiyatlanmasinda kullanilmasindan dolayr tiim

degiskenlerin giinliikk degeri Amerikan dolar1 (USD) cinsinden hesaplanmistir.

Logaritmasi alinan serilerin tanimlayici istatistik degerleri tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

LOG | LOG | LOG | LOG | LOG | LOG | LOG | LOG | LOG
BTC | XRP | LTC | ETH | CHF | CcNY | EUR | GBP | JpY
Ortalama | 7,725 | -2.59 | 3,0389 | 4.3255 | 0,0167 | -1,898 | 0,1292 | 0.280 | -4.704
Ortanca | 7,939 | -1,58 | 3,4704 | 4,8788 | 0,0131 | -1,897 | 0,1282 | 0,272 | -4.710
Standart | 1,164 | 2,036 | 1,5002 | 1,8163 | 0,0202 | 0,0288 | 0,0430 | 0,049 | 0,0354
Sapma
Basiklik | 1,527 | 1,307 | 1.4683 | 1,7729 | 2.9843 | 2.1393 | 2,429 | 2.297 | 35094
Carpiklik | 0,10 | -0,18 | -0,005 | -0,318 | 0,4640 | 0,4111 | 0,0718 | 0,434 | 0,6572
En 5917 | 527 | 1,1052 | -0,053 | -0,028 | -1,941 | 00378 | 0.186 | -4.797
Kiiguk
En 9.844 | 1,247 | 58734 | 7,2008 | 0,0822 | -1,834 | 0,2245 | 0,393 | -4.606
Biiyiik
Jarque- | 73,34 | 99,85 | 77,906 | 63,426 | 28,612 | 47,056 | 11,503 | 41,37 | 66,001
Bera 1 4000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0000 | 0,003 | 0,000 | 0,000
Olasilik
Gozlem | 797 | 797 | 797 | 797 | 797 797 797 | 797 | 797

Jarque-Bera test istatistigi incelendiginde %1 anlamlilik diizeyinde serilerin

normal dagilim gostermedigi anlasilmaktadir. Ayrica kripto paralara iliskin ¢arpiklik

katsayilarinin negatif olmasi serilerin sola ¢arpik, doviz kurlarma ait carpiklik

katsayilarinin pozitif olmasi ise bu serilerin saga ¢arpik bir dagilima sahip oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 5: Serilerin Korelasyon Tablosu

LOG | LOG | LOG | LOG | LOG | LOG | LOG | LOG | LOG
BTC | XRP | LTC | ETH | CHF | CNY | EUR | GBP | JPY

LOGBTC 1

LOGXRP | 0,951 1

LOGLTC | 0,972 | 0,973 1

LOGETH | 0,954 | 0,951 | 0,967 1

LOGCHF | 0,224 | 0,292 | 0,336 | 0,363 1

LOGCNY | 0,181 | 0,205 | 0,312 | 0,239 | 0,565 1

LOGEUR | 0,755 | 0,776 | 0,828 | 0,792 | 0,685 | 0,661 1

LOGGBP | -0,063 | 0,018 | 0,076 | -0,030 | 0,443 | 0,778 | 0,452 1

LOGJPY | -0,107 | -0,09 | -0,06 | 0,004 | 0,518 | 0,300 | 0,232 | 0,051 1

Korelasyon tablosunu inceledigimizde Bitcoin’in analizde yer alan diger
kripto paralar ile pozitif ve gii¢lii bir korelasyon iliskisi oldugu goriilmektedir.
Bitcoin’in doviz kurlari ile olan korelasyon iligskisine bakildiginda ise yuan ve frank
ile pozitif ve zayif, yen ve sterlin ile negatif ve zayif, euro ile pozitif ve giicli

korelasyon iligkisi oldugu saptanmaistir.

3.3. ARASTIRMANIN METADOLOJIiSI

3.3.1. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Literatiirde esbiitiinlesme iizerine yapilan bir¢cok ¢alisma yer almaktadir. Bu
calismalarda dizilerin esbiitliinlesik olup olmadigi eger dizi esbiitiinlesik ise
vektoriinlin tahmin edilmesi konusunda cesitli yontemler kullanilarak saptanmaya
calisilmistir. S6z konusu ¢alismalardan biri de Johansen’in (1988) en ¢ok olabilirlik
yontemini kullanarak yapmis oldugu calismadir. Bu yontem ¢ok degiskenli zaman
serilerindeki birden fazla egbiitiinlesme iligkisini bulabildiginden arastirmanin

analizinde kullanilmaya uygundur.
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Bu yontemi Vektor Otoregresif Model (VAR) tizerinden incelersek;

Xe=11 Xe1 + &

Duragan olmayan zaman serilerinin farki alinarak duraganlagtirilabilmektedir.
Birinci farki alinan zaman serisi asagidaki gibidir;

AXy = ThiXe 1 —Xeq + &

AXy = (Iy = I)Xe—q + &

Burada A birinci fark islemcisini; X;, n degiskenli, t anindaki goézlem
degerlerinden olusan bir vektor ve &, hata terimidir.

AX, =T X;_1 + &

Xt ve & (nx1) vektoriinii; 771, (nxn) parametre matrisini; 7,,, (nxn) birim

matrisini ve I ise (IT; — I,,)’1 gostermektedir.
k-1
AXt = z Fl AXt_i + HXt—k + gt

i=1

I =—=1+1L1+...+I1;, (i=12,....,.k—1) ve

I=—-{-1Il;—...—II) dw.

Olusabilecek ti¢ farklt durumu degerlendirecek olursak (Johansen ve Juselius,
1990: 170);

I)Rank (IT)=n olmas: halinde Il matrisi tam ranklidir. X; vektor siireci
duragandir.

2)Rank (I1)=0 olmast durumunda IT matrisi sifir matrisidir. X siireclerinin
herhangi bir lineer bilesimi olmadigindan, degiskenler koentegre olmamuiglardir.

3)I<Rank(IT)<n olmasi durumunda ise koentegre vektorii bulunmaktadir.
Yani degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki vardir.

Johansen-Juselius (1990), koentegrasyon vektorlerinin sayisin1 ve anlamli
olup olmadiklarini belirlemek i¢in karakteristik kokleri incelemislerdir. IT matrisinin
karakteristik koklerinin yeterliliginin sinanmast i¢in iz (trace) istatistigi ve en biiyiik
O0zdeger (max eigenvalue) istatistigi olmak Ttizere iki farkli test istatistigi
onermislerdir. iz istatisti§i ve en biiyiik 6zdeger istatistifinin hesaplanmasinda

asagidaki yontem kullanilir;

—

Amax (T, 7 +1) = =Tln(1 — A ,41)
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A, () = =T Z In(1— A,

i=r+1
Ti; I1 matrisinden tahmin edilen karakteristik kokleri, 7[”1; Ozdeger
tahminleri, T ise kullanilabilir gézlem sayisin1 gostermektedir. Burada IT matrisinin
karakteristik koklerinin anlamli bir sekilde sifirdan farkli olup olmadigi sinanir.
Bunun i¢in iz ve en biiylik 6zdeger test istatistigine uygun bi¢cimde sifir ve alternatif
hipotezler kurulur.

Tablo 6: iz ve En Biiyiik Ozdeger Test Istatistiginin Hipotez Yapilart

Aiz

Hy: r =0 esbiitiinlesme iliskisi yoktur Hi: v > 1 en az bir tane esbiitiinlesme

iligkisi vardir

Hy:r<1 Hi:r>2
Amax

Hy:r= Hi:ir=1

Hy:r<1 Hi:ir=2

Eger iz istatistik degeri ile en biiyiik 6zdeger test istatistik degeri, belirlenen
anlamlilik diizeyindeki tablo kritik degerinden biiylikse yokluk hipotezi reddedilip
H, alternatif hipotezi kabul edilir. Boylelikle degiskenlerin ilgili siiregte koentegre
olup olmadiklari, eger esbiitiinlesme iligkisi varsa ka¢ tane koentegre edici vektor

oldugu saptanmis olur.

3.3.2. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) tarafindan yapilan c¢alismayla iki degisken arasinda
nedenselligin olup olmadigr saptanmis ve eger boyle bir iliski s6z konusu ise
nedenselligin yoniiniin tespitine imkan saglanmistir. Bu calismanin temeli bagiml
degiskenin, gelecekteki tahmini degerinden, kendisinin ya da bagimsiz degiskenlerin
gecmis donem degerinden etkilenmesine dayanmaktadir. Ayn1 zamanda neden her
zaman sonugtan once gerceklestigi i¢in bu durum neden ve sonug arasinda belirli bir
zaman gecikmesini zorunlu kilmistir. Bu sebeple Granger Nedensellik Testi’ne

baslamadan 6nce bilgi kriterlerini kullanarak model i¢in optimal gecikme uzunlugu
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belirlenmelidir. Asagidaki model yardimiyla Granger anlaminda nedensellik iliskisi

test edilebilir (Granger, 1969: 431);

n n
Yy = z aiXe—; + z b Ye—i + Uy
i=1 i=1
n
Hy, = Z a; = 0 X, Y/ye neden olmamaktadir.
i=1
n
H; = Z a; # 0 X, Y/ye neden olmaktadir.
i=1
n n
X = Z CiXe—i + Z diYe—i +uy
i=1 i=1

H0:

L

d; = 0 Y;, X/ye neden olmamaktadir.

n
=1

n
H, = Z d; # 0 Y, X/ye neden olmaktadir.

i=1

Burada a;, b;, c;, d;; gecikme katsayilarini, n; gecikme derecesini ve uy, uy;
aralarinda seri korelasyon bulunmayan hata terimlerinin white-noise (beyaz giirtiltii)
stireglerini gostermektedir.

Modellerdeki bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerine ait katsayilarinin
timiliniin sifira esit olup olmadiginin test edilmesi muhtemel dort durumu
olusturmaktadir. Bunlar;

1) a; katsayilar1 belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa H,
hipotezi reddedilir. X;,Y/nin Granger nedenidir hipotezi kabul edilir. Burada tek
yonlii bir nedensellik s6z konusudur.

2) d; katsayilar1 belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa H,
hipotezi reddedilir. Y;, X/nin Granger nedenidir hipotezi kabul edilir. Burada da
nedensellik tek yonliidiir.

3)Hem a; hem de d; katsayilar1 belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli
bulunursa H, hipotezleri reddedilir. X; ve Y; arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik

iligkisinin oldugu anlaglir.
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4) Hem a; hem de d; katsayilarinin biitiin degerleri ancak sifir ise H,
hipotezleri kabul edilir. Bu durumda ise X; ve Y; arasinda nedensellik iligkisinin

olmadig1 sonucuna ulasilir.

3.4. ARASTIRMANIN LITERATUR TARAMASI

Bitcoin, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan yayimlanan “Bitcoin: A
Peer-to-Peer Electronic Cash System” (Esler Arasi Elektronik Nakit Sistemi) baslikl
makalesiyle dogmustur. Kiiresel krizin en fazla hissedildigi donemde bu makalenin
yayinlanmasi bir¢ok kisi tarafindan geleneksel finans sistemine karsi bir manifesto
olarak yorumlanmistir. Kisa siirede yiiksek getiriler saglamasi Bitcoin’in
popiilaritesini arttirmis ve birgok kesimin ilgisini ¢ekmistir. Bitcoin’in degerinin
hangi emtia ya da doviz kuru ile iligkili olabilecegi, hangi finansal varliklarin
degerini etkiledigi veya degerinden etkilendigi gibi sorularin cevabi merak konusu
olmustur. Bitcoin’i daha iyi tanimak adina akademik calismalar yapilmis ve
Bitcoin’in veri sayisimin artmasityla birlikte literatiire olan katki da artmaya
baglamistir. Yermack (2013) Bitcoin’in iyi bir para biriminin sahip oldugu takas,
deger saklama, islem birimi kriterlerine uymadigini1 ve yiiksek volatilitesi sebebiyle
spekiilatif yatirimlara agik oldugunu belirtmistir. Bitcoin’in giinliik fiyat1 euro, Japon
yeni, Isvicre frangi, Ingiliz sterlini ve altin ile neredeyse sifir korelasyon gosterdigini
tespit etmistir. Diger para birimlerinin degerine karsi korunmasmin etkili bir yolu
olmadigi, risk yonetiminde kullanilmasinin beklenen faydayr saglamayacag:
sonucuna ulagmustir.

Dyhrberg (2015) Bitcoin’in ¢ogu yoOniiniin Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (GARCH) yontemiyle kurulan modelde benzer degiskenlere tepki verdigi,
iyi ve kotli haberlerde simetrik olarak hareket ettigi altinla benzerlik gdsterdigi
sonucuna ulagmistir. Ayrica Bitcoin’in riskten korunma konusunda o6zellikle koti
haber beklentisiyle riskten kaginan yatirimcilara yonelik bir ara¢ olarak
kullanabilecegini belirtmistir.

Carrick (2016) Bitcoin’in gelismekte olan iilke para birimlerini tamamlayici
olmasimi uygun kilan 6zelliklere sahip oldugunu vurgulamistir. Gelismekte olan
tilkeleri temsil etmek iizere 12 gelismekte olan iilkenin para birimini kapsayan bir

portfoy olusturmustur. S6z konusu portfoye Bitcoin eklendikten sonra hesaplanan
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Sharpe ve Sortino oranlarinda iyilesme yani portfdy performasinda olumlu bir etki
yarattigin1 gézlemlemis, Bitcoin’in risklerinin en aza indirmenin bir yolu oldugunu
gostermistir.

Polat ve Gemici (2018) yapmis olduklar1 ¢alismada Bitcoin’in altcoinlerle
olan esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini incelemislerdir. S6z konusu c¢alismada 7
Agustos 2015-25 Haziran 2018 donemine ait giinliik verileri dikkate almiglardir.
Altcoin se¢iminde piyasa degerlerini goz oniinde bulundurarak Ethereum, Ripple ve
Litecoin’e yer vermislerdir. Bitcoin ve bahsi gecen bu altcoinler arasinda
esbiitiinlesme iligkisini saptamiglardir. Nedensellik iligkisini belirlemek igin
kullanilan Toda-Yamamoto Nedensellik Testi sonucunda ise Bitcoin ile diger kripto
paralar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulmuslardir.

Ciaian vd. (2018) kisa ve uzun vadede Bitcoin ile altcoin arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. 2013-2016 donemini kapsayan bu c¢alismada Bitcoin ve 16 altcoin
olmak tizere 17 kripto para birimi kullanilmistir. Bitcoin, uzun vadede altcoin
fiyatlarinin olusumunda kiiclik bir rol oynamasina ragmen, kisa vadede 6nemli
etkilere sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica altin fiyati, USD/EUR ve
CNY/USD doéviz kurlari, 10 yillik hazine tahvilleri kisa ve uzun vadede Bitcoin-
altcoin fiyatlar1 tizerinde 6nemli bir etkiye sahipken sanal para arzi digsal oldugu icin
fiyat olusumunda sinirl bir rol aldigini tespit etmislerdir.

Oztiirk vd. (2018), Bitcoin’in altinla olan uzun vadeli iliskisine dikkat
cekmislerdir. Bitcoin’in tasidig1 risklere ragmen iyi bir hedge enstriimam
olabilecegini belirtmiglerdir.

Aydin (2018), Bitcoin ile euro, Kanada dolari, Japon yeni, ABD dolar,
Ingiliz sterlini ve Cin yuam arasindaki asimetrik nedensellik iliskisini Hatemi-J
yontemiyle incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda Bitcoinden para birimlerine
dogru bir nedensellik iliskisi bulunamamis yani Bitcoin’in doviz kurlarindan
bagimsiz hareket ettigi sonucuna varmiglardir. Ayni zamanda Bitcoin’in, euro ve
Ingiliz sterlini ile arasinda tek veya ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmazken, ABD
dolart ve Cin yuani ile ters yonde tek tarafli nedensellik iligkisi, Japon yeni ve
Kanada dolariyla ise ayni yonde tek tarafli nedensellik iliskisi oldugunu tespit

etmislerdir.
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Giileg¢ vd. (2018) yaptiklart ¢alismada Bitcoin’in ABD dolari, altin, Borsa
Istanbul 100 (BIST100) ve faiz ile olan iliskisini ele almislardir. Granger Nedensellik
Testi sonucuna gore, sadece Bitcoin’in faizin (1 aya kadar vadeli Tiirk lirasi
mevduatlara uygulanan oran) Granger nedeni oldugunu tespit etmislerdir. Diger
finansal gostergelerle iligkili ¢ikmamasini Bitcoin piyasasinin yeni ve bagimsiz

olmasinin etkisiyle agiklamiglardir.
3.5. ARASTIRMANIN ANALIZi ve BULGULARI

Bu bolimde serilerin ilk olarak duraganligi test edilmis, serilerin uzun
donemli iliskisi Johansen Esbiitiinlesme Testi ile incelenmis ve nedensellik iliskisinin
analizi Granger Nedensellik Testi ile yapilmistir. S6z konusu bu uygulamalarda
EViews9 programi kullanilmistir. Serilerin duragan olup olmadiklarini goérebilmek
amaciyla ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi uygulanmustir.
Degiskenlerin dogrusal bigime getirilebilmesi i¢in analizde kullanilacak olan biitiin
degiskenlerin logaritmasi alinmis ve ‘LOG’ notasyonu ile ifade edilmistir. Farki
alinan seriler ise ‘D’ notasyonu ile gdsterilmistir.

Tablo 7: Bitcoin Augmented Dickey-Fuller Test Sonuglari

LOGBTC Sabit Terimsiz ve Trendsiz Model

Diizey Birinci Sira Fark
t-istatistigi P Degeri t-istatistigi P Degeri
ADF Test Istatistigi 1.287396 0.9502 -21.30979 0.0000
1% -2.567874 1% -2.567874
Test Kritik Degerleri 5% -1.941222 5% -1.941222
10% -1.616431 10% -1.616431
LOGBTC Sabit Terimli Model
Diizey Birinci Sira Fark
t-istatistigi P Degeri t-istatistigi P Degeri
ADF Test Istatistigi -1.354503 0.6055 -21.37999 0.0000
1% -3.438350 1% -3.438350
Test Kritik Degerleri 5% -2.864961 5% -2.864961
10% -2.568646 10% -2.568646
LOGBTC Sabit Terimli ve Trendli Model
Diizey Birinci Sira Fark
t-istatistigi P Degeri t-istatistigi P Degeri
ADF Test Istatistigi -0.379584 0.9882 -21.43287 0.0000
1% -3.969636 1% -3.969636
Test Kritik Degerleri 5% -3.415478 5% -3.415478
10% -3.129968 10% -3.129968
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Duraganlik analizi i¢in yokluk ve alternatif hipotezi asagidaki gibi kurabiliriz.

Ho: Birim kok vardir (Seri duragan degildir).

Ha: Birim kok yoktur (Seri duragandir).

LOGBTC i¢in yapilan ADF birim kok testi sonucunda tiim modeller i¢in
diizey degerinde Ho kabul edilmektedir. Buradan serinin diizey degerinde duragan
olmadig1 anlasilmaktadir. Analizde kullanilan zaman serileri stokastik bir yapiya
sahip oldugu icin serilerin farki alinarak duragan bi¢gime getirilebilmektedir.

Ho: 1. Sira fark duragan degildir.

Hi: 1. Sira fark duragandir.

DLOGBTC serisinin tiim modellerinde Ho hipotezi reddedilirken 1. Sira fark
duragandir olan alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Tablo 8: Sabit Terimsiz ve Trendsiz Modelin Augmented Dickey-Fuller Test Sonuglari

Sabit Terimsiz ve Trendsiz Model

Degiskenler Diizey Birinci Sira Fark
t-istatistigi P Degeri t-istatistigi P Degeri

LOGBTC 1.287396 0.9502 -21.30979 0.0000
LOGXRP -1.716833 0.0816 -21.67618 0.0000
LOGLTC 0.504391 0.8243 -20.89054 0.0000
LOGETH 0.756543 0.8772 -22.53742 0.0000
LOGCHF -2.342499 0.0186* -25.92759 0.0000
LOGCNY 0.194955 0.7427 -14.30285 0.0000
LOGEUR -0.217935 0.6077 -27.39772 0.0000
LOGGBP -0.980043 0.2930 -24.86601 0.0000
LOGJIPY -0.550296 0.4787 -27.48772 0.0000

*Qlasilik degeri 0.05’ten kiiglik olmasina ragmen ADF test istatistigi 1% diizeydeki test
istatistigi degerinden biiyiiktiir (-2.342499>-2.567870).
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Tablo 9: Sabit Terimli Modelin Augmented Dickey-Fuller Test Sonuglari

Sabit Terimli Model

Degiskenler Diizey Birinci Sira Fark
t-istatistigi P Degeri t-istatistigi P Degeri

LOGBTC -1.354503 0.6055 -21.37999 0.0000
LOGXRP -1.089425 0.7217 -21.72701 0.0000
LOGLTC -1.141446 0.7010 -20.92443 0.0000
LOGETH -2.785474 0.0608 -22.66545 0.0000
LOGCHF -3.008869 0.0345* -25.91119 0.0000
LOGCNY -1.374308 0.5960 -14.29496 0.0000
LOGEUR -1.676706 0.4428 -27.38401 0.0000
LOGGBP -2.616090 0.0901 -24.86060 0.0000
LOGJIPY -2.965829 0.0386 -27.47729 0.0000

*Olasilik degeri 0.05’ten kii¢iik olmasina ragmen ADF test istatistigi 1% diizeydeki test
istatistigi degerinden biiytiktiir (-3.008869>-3.438340).

Tablo 10: Sabit Terimli ve Trendli Modelin Augmented Dickey-Fuller Test Sonuglar1

Sabit Terimli ve Trendli Model

Degiskenler Diizey Birinci Sira Fark
t-istatistigi P Degeri t-istatistigi P Degeri

LOGBTC -0.379584 0.9882 -21.43287 0.0000
LOGXRP -1.074592 0.9312 -21.72833 0.0000
LOGLTC -0.905915 0.9535 -20.93215 0.0000
LOGETH -1.094158 0.9281 -22.90598 0.0000
LOGCHF -2.998456 0.1332 -25.89963 0.0000
LOGCNY -1.342695 0.8763 -14.29177 0.0000
LOGEUR -1.641584 0.7757 -27.37647 0.0000
LOGGBP -2.432662 0.3622 -24.88179 0.0000
LOGJIPY -3.067934 0.1148 -27.48048 0.0000

Analizde yer alan diger degiskenler {izerinde yapilan ADF birim kok testi
sonuglart incelendiginde sabit terimli model ve sabit terimsiz-trendsiz modelde yer
alan LOGCHF disindaki degiskenler tiim modellerde diizey degerinde duragan

degildir. Sabit terimli ve sabit terimsiz-trendsiz modelde yer alan LOGCHF ise %1
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anlamlilik seviyesinde diizey degerinde duragan degildir. Birinci farki alinan tiim
degiskenler her modelde duragan bi¢cime doniistiigii gozlemlenmektedir.

Sekil 10: Fark Alma Isleminden Sonra Serilerin Goriiniimii

LOGBTC DLOGBTC

Tpsass DLOGXRP . LOGLTC _ DLOGLTC

LOGETH DLOGETH

DLOGCHF

DLOGCNY , LOGEUR DLOGEUR

SIENEtatE S a8 s Aty

LOGGBP

NN\W

DLOGGBP o LOGIPY DLOGJIPY

Bir fark:i alinan degiskenlerin nasil duraganlastigi sekil 9°da goriilmektedir.
Bir zaman serisinin d’ninci farki duragan ise o seri, d’ninci dereceden entegre
(biitiinlesik) olmus demektir ve I(d) olarak gosterilir (Bozdaglioglu ve Ozpinar,
2011: 46). ADF birim kok testini inceledigimizde seriler 1.dereceden I(1) entegredir.

Seriler ayni mertebeden duragan oldugu igin Johansen Egbiitiinlesme Testi

60



yapilabilir. Fakat Johansen Egbiitiinlesme testinden once uygun gecikme aralifi
saptanmalidir.

Tablo 11: Bilgi Kriterlerine Gére Optimal Gecikme Uzunlugu

Uzunluk LogL LR AlIC SIC HQ
1 21574.65 NA -54.27689 -53.79881* -54.09314*
2 21718.64 281.4478 -54.43597* -53.47981 -54.06848
3 21792.22 142.1277 -54.41721 -52.98297 -53.86598
4 21846.25 103.1488* -54.34911 -52.43679 -53.61413
5 21889.43 81.45794 -54.25361 -51.86321 -53.33489

Uygun gecikme aralifinin bulunabilmesi i¢in Oncelikle kisitsiz bir VAR
Modeli olusturulmalidir. VAR Modeli’nin derecesinin belirlenmesi i¢in kullanilan en
yaygin testler; Olabilirlik Orani Testi (Likelihood Ratio Test: LR), Akaike Bilgi
Kriteri (Akaike Information Criterion: AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz
Information Criterion: SIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) dir. Bu kriterleri
minimum yapan gecikme uzunlugu, optimal olarak kabul edilmektedir.

Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ile Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) 1, Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) 2 ve son olarak Olabilirlik Oran1 Testi’ne (LR) gore 4 gecikme
uzunlugu tespit edilmistir. Uygun gecikme uzunlugunu belirleyebilmek i¢in sz
konusu gecikmelerde otokorelasyona bakilmistir.  Gecikme uzunlugunda
otokorelasyon problemini test etmek i¢in Lagrange Carpani (Lagrange. Multiplier:
LM) testi yapilmistir. Otokorelasyon, hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri
arasinda iliski bulunmasi1 durumudur. Otokorelasyonun olmamasi, i ve j noktalarinda
rassal u hatalarinin arasindaki kovaryansin 0’a esit olmasina sebep olmaktadir.

Tablo 12: Otokorelasyon Testi Sonuglart

Gecikme Uzunluklar LM-Istatistigi P Degerleri
1 136.7280 0.0001
2 135.6220 0.0001
3 106.6347 0.0297
4 93.02104 0.1702
5 83.96431 0.3888
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Otokorelasyon testinde sinanacak hipotezler,

Ho: Otokorelasyon yoktur.

Hai: Otokorelasyon vardir.

1 ve 2 gecikme uzunlugu i¢in baktifimizda olasilik degeri 0.0001<0.05
oldugundan Ho hipotezi reddedilmistir. 4 gecikme uzunlugunda ise %35 anlamlilik
seviyesinde Ho kabul edilmektedir. 1 ve 2 gecikme uzunlugunda otokorelasyon
problemi tespit edilmistir. Model i¢in optimal gecikme uzunlugu 4 bulunmustur.

Serilerin aym1 dereceden biitiinlesik oldugu belirlenmistir. Fakat ayni
dereceden biitiinlesik olmalart uzun donemde her zaman birlikte hareket ettikleri
anlamina gelmemektedir. Duragan olmayan iki ya da daha fazla seri arasinda uzun
donemde bir iliski olup olmadigi, Johansen tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme
yontemine gore arastirilmistir.

Tablo 13: Trace (iz) Istatistigi

Ho Hi Trace (iz) 0,05 Kritik P Degerleri
Istatistigi Degerler
r=0 r>1 185.9409 179.5098 0.0225
r<l1 r>2 137.9561 143.6691 0.1005
r<2 r>3 99.20161 111.7805 0.2382
r<3 r>4 65.59228 83.93712 0.4927
r<4 r>5 40.17963 60.06141 0.6997
r<5 r>6 21.53036 40.17493 0.8347
r<6 r>7 10.52963 24.27596 0.8182
r<7 r>8 3.072818 12.32090 0.8385
r<8 r=9 0.268866 4.129906 0.6643

Seriler arasinda esbiitiinlesik vektor(ler) olup olmadiginin test edilmesiyle
ilgili hipotezler su sekilde formiile edilebilir:

Ho: r = 0 (Seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur.)

Hai: r> 1 (Seriler arasinda en az bir esbiitiinlesme vektorii vardir.)

Tablo 13’1 inceledigimizde Trace (iz) degeri, 0,05 kritik degerden biiytiktiir
(185.9409>179.5098). Bu nedenle Ho hipotezi reddedilmekte, serilerin arasinda

esbiitiinlesme oldugu kabul edilmektedir.
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Esbiitiinlesik vektdr rankini bulabilmek icin hipoteze su sekilde devam
edebiliriz:

Ho: r <1 (Seriler arasinda en fazla bir esbiitiinlesme vektorii vardir.)

Hi: r>2 (Seriler arasinda en az iki esbiitiinlesme vektorii vardir.)

Trace (iz) degeri, 0,05 kritik degerden kiigiiktiir (137.9561<143.6691). Bu kez
Ho hipotezi kabul edilmektedir.
Tablo 14: Max-Eigen (Maksimum Ozdeger) Istatistigi

Max-Eigen
Ho H; (Maksimum 0,05 Kritik P Degerleri

Ozdeger) Degerler

Istatistigi
r=0 r=1 47.98482 54.96577 0.2126
r<1 r=2 38.75450 48.87720 0.3814
r<2 r=3 33.60933 42.77219 0.3533
r<3 r=4 25.41265 36.63019 0.5323
r<4 r=>5 18.64926 30.43961 0.6465
r<5 r=6 11.00073 24.15921 0.8559
r<6 r==7 7.456812 17.79730 0.7645
r<7 r=38 2.803951 11.22480 0.8174
r<8 r=9 0.268866 4.129906 0.6643

Max-Eigen Istatistigi’ni dikkate alarak esbiitiinlesme iliskisinin sinanmasi
icin kurulan hipotezler su sekildedir:

Ho: r = 0 (Seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur.)

Hai: r =1 (Seriler arasinda bir esbiitiinlesme vardir.)

Max-Eigen (maksimum 0&zdeger) degeri, 0,05 kritik degerden kiiclktiir
(47.98482<54.96577). Ho hipotezi kabul edilmektedir. Sonug¢ olarak Trace
degerlerini inceledigimizde seriler arasinda 1 koentegre vektdr tespit edilirken,
Maksimum Eigen degerlerine gore seriler arasinda esbiitiinlesme olmadigi

gorilmektedir.

63




Tablo 15: Normallestirilmis Esbiitiinlesme Katsayilari

LOGBTC LOGXRP LOGLTC LOGETH LOGCHF
1.000000 0.473279 -2.198135 0.459928 5.645134
Standart Hata (0.13927) (0.28541) (0.15920) (5.40012)
LOGCNY LOGEUR LOGGBP LOGJPY

8.088298 8.883036 -0.547046 -2.635706

Standart Hata (3.99443) (5.05583) (2.61670) (1.80840)

Normalize edilmis esbiitiinlesme vektoriine bakildiginda LOGBTC’yi en ¢ok
etkileyen degisken LOGEUR’dir. LOGEUR’daki bir birimlik artis LOGBTC’yi
%8.88, LOGCNY’deki bir birimlik artis LOGBTC’yi %8.08, LOGCHF deki bir
birimlik artis LOGBTC’yi %5.64, LOGETH’deki bir birimlik artis LOGBTC’yi
%0.45, LOGXRP’deki bir birimlik artis ise LOGBTC’yi %0.4701 artirmaktadir.
Diger taraftan LOGJPY deki bir birimlik artis LOGBTC’y1 %2.63, LOGGBP’deki
bir birimlik artts LOGBTC’yi %0.54 ve LOGLTC’deki bir birimlik artig
LOGBTC’yi %2.19 azaltmaktadir.

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin (esbiitiinlesme vektdriiniin)
varhigi halinde nedensellik iliskisinin Hata Diizeltme Modeli (Error Corection
Model) ile analiz edilmesini gerektirmektedir. Hata Diizeltme Modeli uzun
donemdeki iliskiden (dengeden) sapmayi gosterir.

Hata diizeltme parametresi, model dinamigini dengede tutmaya yarar ve
degiskenleri uzun donem denge degerine dogru yakinlagmaya zorlar. Hata diizeltme
parametresinin katsayilarimin istatistiksel acidan anlamli ¢ikmasi, sapmanin varligini
gosterir. Katsaymin biiytikligli ise uzun donem denge degerine dogru yakinlagsma
hizinin bir gostergesidir. Uygulamada, hata diizeltme parametresinin negatif ve
istatistiksel agidan anlamli olmasi beklenir. Bu durumda, degiskenlerin uzun dénem
denge degerine dogru hareketinin olacag: ifade edilmektedir.

Hata Diizeltme Modeli, en kiiclik kareler yontemiyle tahmin edilmistir. Hata
diizeltme katsayis1 (0.001770) pozitif ve anlamsiz (0.6100>0.05) ¢ikmistir. Hata
diizeltme terimi, istatistiki olarak anlamsiz ve pozitif oldugu i¢in modeldeki uzun
donem dengesinden sapmalar i¢in kisa donemde dengesizligin diizeltilemeyecegi

ifade edilmektedir.
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Tablo 16: Hata Duzeltme Modeli

Hata Diizeltme: D(LOGBTC)

CointEql 0.001770 D(LOGCHF(-3)) -0.098524
(0.00347) (0.61608)
[ 0.51015] [-0.15992]
D(LOGBTC(-1)) 0.252464 D(LOGCHF(-4)) -0.122565
(0.04559) (0.60918)
[ 5.53752] [-0.20120]
D(LOGBTC(-2)) -0.055771 D(LOGCNY(-1)) -1.253690
(0.04742) (0.70172)
[-1.17603] [-1.78659]
D(LOGBTC(-3)) -0.020980 D(LOGCNY(-2)) 0.157713
(0.04771) (0.69499)
[-0.43974] [ 0.22693]
D(LOGBTC(-4)) 0.053965 D(LOGCNY(-3)) -0.813284
(0.04635) (0.69457)
[ 1.16421] [-1.17092]
D(LOGXRP(-1)) 0.023189 D(LOGCNY(-4)) -0.336754
(0.01936) (0.69699)
[ 1.19801] [-0.48316]
D(LOGXRP(-2)) 0.018435 D(LOGEUR(-1)) 0.491741
(0.01977) (0.56176)
[ 0.93226] [ 0.87536]
D(LOGXRP(-3)) 0.012850 D(LOGEUR(-2)) -0.206078
(0.01962) (0.55538)
[ 0.65509] [-0.37106]
D(LOGXRP(-4)) 0.028311 D(LOGEUR(-3)) 0.321704
(0.01913) (0.55728)
[ 1.47992] [0.57727]
D(LOGLTC(-1)) 0.046282 D(LOGEUR(-4)) 0.558839
(0.03004) (0.55623)
[ 1.54056] [ 1.00468]
D(LOGLTC(-2)) -0.015278 D(LOGGBP(-1)) 0.062980
(0.03087) (0.29002)
[-0.49495] [0.21716]
D(LOGLTC(-3)) -0.039313 D(LOGGBP(-2)) 0.006558
(0.03114) (0.29209)
[-1.26236] [ 0.02245]
D(LOGLTC(-4)) 0.043431 D(LOGGBP(-3)) 0.168777
(0.03074) (0.29087)
[ 1.41302] [ 0.58026]
D(LOGETH(-1)) -0.025408 D(LOGGBP(-4)) -0.462097
(0.02239) (0.28808)
[-1.13472] [-1.60408]
D(LOGETH(-2)) 0.006618 D(LOGIPY(-1)) 0.599758
(0.02310) (0.29285)
[ 0.28645] [ 2.04802]
D(LOGETH(-3)) 0.023444 D(LOGIPY(-2)) -0.119261
(0.02298) (0.29290)
[ 1.02009] [-0.40717]
D(LOGETH(-4)) -0.039330 D(LOGIPY(-3)) -0.095389
(0.02238) (0.29415)
[-1.75724] [-0.32428]
D(LOGCHF(-1)) -1.282846 D(LOGIPY (-4)) -0.336095
(0.60963) (0.29423)
[-2.10430] [-1.14228]
D(LOGCHF(-2)) 0.743219
(0.60904)
[ 1.22031]

Standart Hata(...), t-istatistigi [...]
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Seriler arasindaki nedensellik iliskisi Hata Diizeltme Modeli

(ECM)

tizerinden Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi yardimiyla sinanmuistir.

Ho:Bagimsiz degisken, bagimli degiskene neden olmamaktadir.

Hi:Bagimsiz degisken, bagimh degiskene neden olmaktadir.

Tablo 17: Bagimli Degisken D(LOGBTC) Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi

Bagimli Degisken: D(LOGBTC)

Bagimsiz Degiskenler | Gecikme Uzunlugu | Ki-Kare P-Degeri Karar
D(LOGXRP) 4 6.533575 0.1627 Ho Kabul
D(LOGLTC) 4 5.611121 0.2301 Ho Kabul
D(LOGETH) 4 5.169443 0.2703 Ho Kabul
D(LOGCHF) 4 5.538438 0.2364 Ho Kabul
D(LOGCNY) 4 4.889650 0.2988 Ho Kabul
D(LOGEUR) 4 2.089576 0.7193 Ho Kabul
D(LOGGBP) 4 2.821759 0.5881 Ho Kabul
D(LOGJPY) 4 5.818273 0.2131 Ho Kabul

Tiim 32 38.46536 0.2000 Model Anlamsiz

DLOGBTC’ nin bagimli degisken oldugu modelin Granger Nedensellik/Blok

Digsallik Wald Testi sonucu incelendiginde DLOGBTC nin modelde yer alan diger

degiskenlerin

degiskenlerden Bitcoin’e dogru nedensellik iliskisi bulunamamastir.

gecikmeli

degerlerinden

etkilenmedigi

goriilmektedir.

Diger

Tablo 18: Bagimli Degisken D(LOGXRP) Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi

Bagimli Degisken: D(LOGXRP)

Bagimsiz Degiskenler | Gecikme Uzunlugu | Ki-Kare P-Degeri Karar
D(LOGBTC) 4 25.34314 0.0000 Ho Red
D(LOGLTC) 4 23.12928 0.0001 Ho Red
D(LOGETH) 4 4.535797 0.3383 Ho Kabul
D(LOGCHF) 4 7.697463 0.1033 Ho Kabul
D(LOGCNY) 4 2.153871 0.7075 Ho Kabul
D(LOGEUR) 4 2.485513 0.6472 Ho Kabul
D(LOGGBP) 4 1.347828 0.8532 Ho Kabul
D(LOGJPY) 4 7.099025 0.1307 Ho Kabul

Tiim 32 54.69350 0.0075 Model Anlamli
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“D(LOGBTC), D(LOGXRP)’ye neden olmaktadir’> ve ‘‘D(LOGLTC),
D(LOGXRP)’ye neden olmaktadir’ hipotezleri kabul edilmistir. Modelin tiimiine

bakildiginda da model anlamli bulunmustur.

Tablo 19: Bagimli Degisken D(LOGLTC) Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi

Bagimli Degisken: D(LOGLTC)

Bagimsiz Degiskenler | Gecikme Uzunlugu | Ki-Kare P-Degeri Karar
D(LOGBTC) 4 7.934473 0.0940 Ho Kabul
D(LOGXRP) 4 13.83047 0.0079 Ho Red
D(LOGETH) 4 2.929621 0.5697 Ho Kabul
D(LOGCHF) 4 7.160877 0.1276 Ho Kabul
D(LOGCNY) 4 7.031411 0.1342 Ho Kabul
D(LOGEUR) 4 2.055761 0.7255 Ho Kabul
D(LOGGBP) 4 6.066670 0.1942 Ho Kabul
D(LOGJPY) 4 14.26338 0.0065 Ho Red

Tim 32 55.48678 0.0062 Model Anlamhi

“D(LOGXRP), D(LOGLTC)’ye neden olmaktadir’> ve ‘‘D(LOGJPY),
D(LOGLTC)’ye neden olmaktadir’” alternatif hipotezleri kabul edilmistir. Modelin

butiini de anlamlidir.

Tablo 20: Bagimli Degisken D(LOGETH) Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi

Bagimli Degisken: D(LOGETH)

Bagimsiz Degiskenler | Gecikme Uzunlugu | Ki-Kare P-Degeri Karar
D(LOGBTC) 4 6.446992 0.1682 Ho Kabul
D(LOGXRP) 4 14.63138 0.0055 Ho Red
D(LOGLTC) 4 16.17486 0.0028 Ho Red
D(LOGCHF) 4 4.045326 0.3999 Ho Kabul
D(LOGCNY) 4 2.013649 0.7332 Ho Kabul
D(LOGEUR) 4 6.777548 0.1481 Ho Kabul
D(LOGGBP) 4 3.295720 0.5096 Ho Kabul
D(LOGJPY) 4 2.020734 0.7319 Ho Kabul

Tim 32 47.95326 0.0347 Model Anlamhi
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“D(LOGXRP), D(LOGETH)’ye neden olmaktadir’> ve ‘‘D(LOGLTC),
D(LOGETH)’ye neden olmaktadir’” alternatif hipotezleri kabul edilmistir. Ayrica

olusturulan model de anlamlidir.

Tablo 21: Bagimli Degisken D(LOGCHF) Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi

Bagimli Degisken: D(LOGCHF)

Bagimsiz Degiskenler | Gecikme Uzunlugu | Ki-Kare | P-Degeri Karar
D(LOGBTC) 4 3.856021 | 0.4258 Ho Kabul
D(LOGXRP) 4 1.080049 | 0.8974 Ho Kabul
D(LOGLTC) 4 5913611 | 0.2057 Ho Kabul
D(LOGETH) 4 12.35705 | 0.0149 Ho Red
D(LOGCNY) 4 11.73447 | 0.0194 Ho Red
D(LOGEUR) 4 4188324 | 0.3811 Ho Kabul
D(LOGGBP) 4 1.527530 | 0.8218 Ho Kabul
D(LOGJPY) 4 4.401560 | 0.3544 Ho Kabul

Tim 32 4487513 | 0.0650 Model Anlamsiz

Tablo 22: Bagimli Degisken D(LOGCNY) Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi

Bagimli Degisken: D(LOGCNY)

Bagimsiz Degiskenler | Gecikme Uzunlugu | Ki-Kare | P-Degeri Karar
D(LOGBTC) 4 4710114 | 0.3184 Ho Kabul
D(LOGXRP) 4 4.669107 | 0.3230 Ho Kabul
D(LOGLTC) 4 2.674945 | 0.6136 Ho Kabul
D(LOGETH) 4 1.803643 | 0.7718 Ho Kabul
D(LOGCHF) 4 2.425359 | 0.6580 Ho Kabul
D(LOGEUR) 4 3.197488 | 0.5253 Ho Kabul
D(LOGGBP) 4 2.705797 | 0.6082 Ho Kabul
D(LOGJPY) 4 3.298526 | 0.5092 Ho Kabul

Tim 32 27.39394 | 0.6990 Model Anlamsiz
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Tablo 23: Bagimli Degisken D(LOGEUR) Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi

Bagimli Degisken: D(LOGEUR)

Bagimsiz Degiskenler | Gecikme Uzunlugu | Ki-Kare | P-Degeri Karar
D(LOGBTC) 4 3.467888 | 0.4828 Ho Kabul
D(LOGXRP) 4 1.009157 | 0.9084 Ho Kabul
D(LOGLTC) 4 5.350488 | 0.2532 Ho Kabul
D(LOGETH) 4 4.034433 | 0.4014 Ho Kabul
D(LOGCHF) 4 4.270260 | 0.3707 Ho Kabul
D(LOGCNY) 4 8.306383 | 0.0810 Ho Kabul
D(LOGGBP) 4 0.979549 | 0.9129 Ho Kabul
D(LOGJPY) 4 5.120776 | 0.2751 Ho Kabul

Tim 32 34.09932 0.3670 Model Anlamsiz

Tablo 24: Bagimli Degisken D(LOGGBP) Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi

Bagiml Degisken: D(LOGGBP)

Bagimsiz Degiskenler | Gecikme Uzunlugu | Ki-Kare | P-Degeri Karar
D(LOGBTC) 4 2.807605 | 0.5905 Ho Kabul
D(LOGXRP) 4 4.273283 | 0.3703 Ho Kabul
D(LOGLTC) 4 2.811070 | 0.5899 Ho Kabul
D(LOGETH) 4 4.878283 | 0.3000 Ho Kabul
D(LOGCHF) 4 4.468956 | 0.3462 Ho Kabul
D(LOGCNY) 4 3.407854 | 0.4920 Ho Kabul
D(LOGEUR) 4 1.143121 | 0.8874 Ho Kabul
D(LOGJPY) 4 10.00736 | 0.0403 Ho Red

Tim 32 35.96140 | 0.2882 Model Anlamsiz
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Tablo 25: Bagimli Degisken D(LOGJPY) Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi

Bagimli Degisken: D(LOGJPY)

Bagimsiz Degiskenler | Gecikme Uzunlugu | Ki-Kare | P-Degeri Karar
D(LOGBTC) 4 0.668096 | 0.9552 Ho Kabul
D(LOGXRP) 4 1.455277 | 0.8345 Ho Kabul
D(LOGLTC) 4 1.076721 | 0.8979 Ho Kabul
D(LOGETH) 4 6.650721 | 0.1555 Ho Kabul
D(LOGCHF) 4 14.38877 | 0.0062 Ho Red
D(LOGCNY) 4 8.737134 | 0.0680 Ho Kabul
D(LOGEUR) 4 4.683487 | 0.3213 Ho Kabul
D(LOGGBP) 4 5.622535 | 0.2292 Ho Kabul

Tim 32 38.07332 0.2124 Model Anlamsiz

Bagimli degiskenin DLOGCHF, DLOGGBP, DLOGJPY oldugu modellerde
cesitli nedensellik iligkileri saptanmasina ragmen kurulan modeller %5 diizeyinde
istatiksel anlamlilik gostermedigi i¢in bulunan nedensellik iliskileri dikkate
alinmamustir.

Bulunan sonuglar, olusturulan modellerin yani sira degiskenlerin ikili

iligkilerini dikkate alan Granger Nedensellik Testi ile karsilastirilmistir.

Tablo 26: Granger Nedensellik Testi Sonucu

Ho Hipotezi F-Istatistigi P-Degeri Karar
BTC, XRP’nin Granger Nedeni Degildir. 2.25047 0.0621 Ho Red***
LTC, XRP’nin Granger Nedeni Degildir. 3.91236 0.0037 Ho Red*
iXRP, LTC’nin Granger Nedeni Degildir. 3.13622 0.0142 Ho Red**
JPY, LTC’nin Granger Nedeni Degildir. 1.60317 0.1715 Ho Kabul
XRP, ETH nin Granger Nedeni Degildir. 3.54071 0.0071 Ho Red*
LTC, ETH’nin Granger Nedeni Degildir. 2.86185 0.0226 Ho Red**
Gecikme Uzunlugu:4

*061,%%%5,***%10 diizeyinde istatiksel anlamlilik gosterir.

Hata Diizeltme Modeli (ECM) iizerinden yapilan Granger Nedensellik/Blok
Digsallik Wald Testi sonucunda JPY’den LTC’ye tek yonlii nedensellik iligkisi
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saptanmasina ragmen sadece iki degiskenin iligkisi analiz edildiginde JPY ile LTC
arasinda nedensellik iligkisi bulunmamistir.

“BTC, XRP’nin Granger Nedeni Degildir’’, ‘“‘LTC, XRP’nin Granger
Nedeni Degildir’’, ““XRP, LTC’nin Granger Nedeni Degildir’’, ‘‘XRP, ETH’nin
Granger Nedeni Degildir’’ ve *‘LTC, ETH’ nin Granger Nedeni Degildir’” hipotezleri
reddedilmektedir. Buna gére BTC’den XRP’ye, LTC’den ETH’ye ve XRP’den
ETH’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi saptanmistir. Ayrica XRP ile LTC

arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Sekil 11: Nedensellik Iliskisinin Goriiniimii

BTC

ETH LTC

.'L

\
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SONUC

Paranm tarihi, M.O. 24. yiizyila kadar uzandig diisiiniilmektedir. Fakat altin
ve giimiisiin kullanildig1 ilk degerli sikkelerin M.O. 7. yiizyilda Lidyalilar tarafindan
darp edildigi bilinmektedir. Kokli bir ge¢cmisi olan para, deniz kabugundan
giiniimiizde kullanilan kagit paraya kadar ¢ok farkli bigimlerde kullanilmistir. Bu
farklilik sadece fiziki yapisinda degil, ayn1 zamanda paranin zihinlerdeki karsiligini
da igermektedir. Insanligin gelisimi ile birlikte degisimini siirdiirmeye devam eden
para, son zamanlarda fiziki yapidan dijital ortamda kullanilan bi¢ime dogru mu
evirilecegi ya da arkasinda bir otorite olmadan fonksiyonlarini icra edip edemeyecegi
tizerinde tartisilan konularin basinda yer almaktadir. Aslinda bu diisiinceler kripto
paranin temelindeki ideolojiyi yansitmaktadir.

Kripto para ideolojisinin onciisti olarak kabul edilen Bitcoin’in ortaya ¢ikisi
2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan yayimlanan makaleye dayanmaktadir.
Kiiresel krizin bas gdsterdigi bu zamanlarda bdyle bir makalenin yayimlanmasi,
geleneksel finans sistemine karst bir manifesto olarak yorumlanmustir. Piyasalar
denetleyen ve diizenleyen bir¢ok kurumun var olmasina ragmen, tiim diinyay: etkisi
altina alan bu kadar biiyiik bir krizin ¢ikabilmesi, geleneksel finans sistemine olan
giivenin fazlasiyla azalmasina neden olmustur. Boyle bir ortamda esten ese ag
mimarisini kullanan Bitcoin’in ¢evrimi¢i ddemelerde bir finansal kuruma ihtiyag
duymamasi sisteme olan ilgiliyi artirmistir.

2009 yilinda ilk blok olan Genesis ile aktif hale gelen Bitcoin seriiveni,
temelinde benzer fikirlerle kurulan alternatif kripto paralar ile her gegen giin sayilari
artarak yoluna devam etmektedir.

Bu calisma, finans sistemi icin hala ¢ok yeni sayilabilecek Bitcoin’i ve
parcast oldugu kripto paralari, anlamak adina sorulan sorularin cevabi niteliginde
olmast amaciyla hazirlanmistir. Cogu insan, hakkinda higbir fikir sahibi olmadig:
seyl anlamlandirmak i¢in o konuda en iyi bildigi seylerle benzerlikler veya
farkliliklar arar. Bu bakimdan Bitcoin konusunda en fazla kiyas kuskusuz itibari
paralar ile yapilmistir. Buradan yola ¢ikarak ¢alismada yer alan modele euro, Isvigre

frangi, Ingiliz sterlini, Cin yuan1 ve Japon yeni eklenmistir. Ayrica varolus amacinda
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benzer fikirler barindiran kripto paralar ile olan iliskisini gorebilmek i¢in Ethereum,
Litecoin ve Ripple da modele dahil edilmistir.

Analizde yer alan her bir seri 4 Ocak 2016 - 28 Subat 2019 tarih araligindaki
dolar bazinda 797 giinliik gozlemden olusmaktadir. Bu seriler ile yapilan korelasyon
testi sonuglar1 incelendiginde Bitcoin’in kripto paralarla pozitif ve gicli bir
korelasyon iligkisi oldugu goriilmiistiir. Bu iliski, {ilkeler tarafindan agiklanan
regiilasyonlar gibi kripto para piyasasini ilgilendiren gelismelere karst benzer
hareketler gostermesinin sonucu olarak yorumlanmustir.

Granger Nedensellik Testi sonuglarini inceledigimizde, Bitcoin ile sadece
Ripple’in arasinda nedensellik iliskisi saptanmistir. Bu iliski, Bitcoin’den Ripple’a
dogru, tek yonlii bir nedenselliktir. Ripple’1 Bitcoin’den ayiran en biiylik 6zellik
Ripple’da madenciligin olmamasi ve sirket kimligi nedeniyle adem-i merkezi bir
yaptyl benimsememis olmasidir. Ripple’in yonetilen bir sisteme sahip olmasi,
Bitcoin’den Ripple’a dogru olan nedensellik iliskisinin sebeplerinden biridir.

Bitcoin ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi inceledigimizde ise herhangi bir
nedensellik iligkisi bulunmamistir. Bitcoin’in 23 Haziran 2019 itibariyle piyasa
degeri 193.292.827.194 Amerikan dolar1 ve dolasimdaki Bitcoin miktar
17.775.987°dr. Itibari paralar ile kiyaslandiginda sz konusu defer ve miktar
oldukg¢a diisiiktiir. Bunun yaninda Bitcoin degerinde goriilen yiliksek oynaklik, itibari
paralarda goriilmemektedir. Bu durumun nedeni, itibari paralarin arkasinda merkezi
bir otoritenin bulunmasidir. Giiniimiizde Merkez Bankalarinin temel amaci, fiyat
istikrarini1 saglamaktir. Bu dogrultuda uygulayacagi para politikas1 ve kullanacagi
araclar kendisi belirler. Bitcoin’de ise boyle bir miidahale s6z konusu degildir.
Bitcoin’e duyulan giliven merkezi bir otoriye degil, bilgisayar algoritmalaria
dayanan sifreleme teknikleri tizerine kurulmustur.

Analiz sonucunda hem alternatif kripto paralardan hem de doviz kurlarindan,
Bitcoin’e dogru nedensellik iliskisinin olmamasi, Bitcoin’in bagimsiz hareket
ettiginin gostergesi olarak degerlendirilmistir.

Ozellikle yiiksek teknoloji konusunda uzmanlasmis iilkelerin nakitsiz
ekonomiye gegcis i¢in yaptiklari altyapi caligmalari, gelecekte kagit paralarin yerini
dijital paralarin alacagi yoniinde sinyaller vermektedir. Ayrica Merkez Bankalari,

Bitcoin teknolojisinin temelini olusturan blok zincire karsi kayitsiz kalmamustir.
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Kanada Merkez Bankasi ve Singapur Merkez Bankasi, blok zincir teknolojisini
kullanarak dijital para transferi yapmis, bdylece bu transfer iki Merkez Bankasi
arasindaki ilk basarili deneme olmustur. Bu gibi gelismelerle paranin devam eden
evriminde Kripto paralarin izleri olacagini gostermektedir, bunun nedeni de kismen
teknolojinin insanlar {izerindeki degistirici etkisidir.

Calisma sonucunda, bireylere ve ilgili kurumlara g¢esitli Oneriler
sunulmaktadir. Bu Onerilerin basinda Dokuzuncu Kalkinma Plan’inda da yer alan
Istanbul’un uluslararasi finans merkezi olma hedefine ulasma yolunda emin
adimlarla ilerleyebilmesi i¢in finansal inovasyonlardan uzaklasmamasi gerektigidir.
Bu bakimdan finansal sistemin geleceginde yer almasi muhtemel blok zincir ve
Kripto paralar lizerine ¢alisma gruplari olusturulmalidir. Diinya’daki gelismeler
yakindan takip edilmeli ve gerekli yasal diizenlemeler yapilmalidir. Kripto para
kullanimiin merkezi otoritelerin kanun giicline dayanarak bastiklar1 kagit paralara
meydan okumasi olarak goriilmesi, gelecekte Merkez Bankalarnin kendi dijital para
sistemlerini  olusturma ihtimalini  kuvvetlendirmektedir. Bunun igin altyapi
caligmalar1 yapilmali ve uygulanacak yol haritas1 belirlenmelidir.

Yatirnm ve ddeme araci olarak Bitcoin’i ele aldigimizda, bireylerin dikkatli
olmalar1 gereken g¢esitli hususlar vardir. Bugiine kadar Bitcoin, veri saklamadaki
basarisini, geleneksel paranin sahip oldugu degisim aract ve deger saklama araci
olma fonksiyonlar1 konusunda gdsterememistir. Odeme araci olarak yeterince yaygin
kullanilmamast da bunu gostermektedir. Degerindeki dalgalanmalar onu spekiilatif
bir yatirim araci olarak goriilmesine neden olmustur. Bu durum bazi kesimlerin
Bitcoin’e karsi mesafeli durmalarina ve genel kabul goriillmemesine neden olmustur.
Bu nedenle risk profili diisiik yatirnmcilar i¢in uygun bir yatirnm araci degildir.
Ayrica Bitcoin’in standart sapmasinin doviz kurlarinin standart sapmasindan c¢ok
daha yiiksektir. Bu bakimdan Bitcoin’in, portfoy ¢esitlendirme amaciyla kullanilmasi
icin makul bir enstriiman degildir.

Bitcoin protokoliine gore Bitcoin arz tavaninin 21 milyon olmast ve Kripto
paralarin ana akim finans cevreleri tarafindan daha fazla benimsenmesi gibi
konularla Bitcoin’e olan talebin giderek artmasi, arz talep dengesindeki fiyat

olusumundan hareketle Bitcoin’in degerinde artisa neden olacaktir. Fakat kripto
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paralarin merkezi otoriteler tarafindan yasaklanma ihtimalinin bulunmasi sistem igin
biiyiik bir risk unsurudur.

Gelecegin 6deme araglarinda olmasi beklenen yenilikler heyecan vericidir.
Bu beklentiler, esten ese ag mimarisi gibi bir yapiyla islemlerin herhangi bir araciya
ihtiya¢c duymadan iki taraf arasinda gergeklesebilmesi, paranin tek bir tusla 10 dakika
gibi kisa siirede Diinya’y1 gezebilmesi ve bu iglemin maliyetinin olmamasi, her an
kullanilabilen bir sistem olmasi gibi Bitcoin’in olumlu taraflarinin entegre edildigi
inovatif bir para sisteminin olusturulmasi yoniindedir. Bu sayede kit olan Diinya
kaynaklariin daha verimli ve uluslararasi para piyasalarinin daha etkin kullanimini
saglayacaktir. Fakat dijital paranin ulusal sinirlar1 asarak sermayenin yiiksek hizda
serbest dolagimi ile kiiresellesmenin yiiksek derecede hissedilecegi bu sistemde
ekonomik kirilganliklara sahip lilkelerde sikinti yaratabilecegi unutulmamalidir. Bu
bakimdan bdyle bir sistemin etkin ve kiiresel ekonomiye zarar vermeden
kullaniminda {ilkelerin goriis birligi saglamalar1 6nemli bir husustur. Bir bagka
onemli nokta eski geleneklerin yavas degistigi ve tiim bu yeniliklerin anlam
kazanabilmesi i¢in toplum tarafindan kabullenilmesinin sart oldugu gercegidir.

Kripto paralarin giiglii bir degisim unsuru olmasi muhtemeldir. Bunu zaman
gosterecektir, fakat her ne olursa olsun blok zincir teknolojisi ve kripto para
diisincesinin temelini olusturan finansal 6zgiirliikk anlayisi ile Bitcoin ilham kaynagi

olmustur.
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