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OZET

TURKIYE’DEKIi BIREYSEL KRiPTO PARA YATIRIMCILARININ KRIiPTO
PARALARA YAKLASIMLARI

Samaruddin MOSMER

Son donemlerde hizla gelisen blockchain teknolojisinin bir {irlinii olarak bilinen kripto
paralar, resmi bir sekilde bir varlik veya degisim araci olarak merkez bankalar1 gibi
merkezi otoriteler tarafindan kabul edilmis olmamasina ragmen yatirimcilar tarafindan
yogun talep gormektedir. Kripto para ekonomisi her gegen giin hizla biiylimektedir.
Herhangi bir fiziksel karsiligi olmayan, tamamen sanal ortamda kullanilan, aracilara
ihtiyag duymadan kisiler arasi islemlere imkan veren ve sifreli bir sisteme sahip olan
kripto paralarin bir degisim veya yatirim araci olduguna dair farkli goriisler
bulunmaktadir. Ama son donemlerde popiilaritesinin giderek artmasiyla tiim diinyada
oldugu gibi Tirkiye’de de yatirnmcilarin yoneldigi araglardan biri haline gelmis
bulunmaktadir. Bu sebeple bu arastirmada, Tirkiye’deki bireysel kripto para
yatirimcilarinin kripto paralara yaklasimlart agiklanmaya calisilmaktadir. Bu calisma
temel olarak ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimiinde, yatinm ve yatirimci
kavramlar: ile ilgili bilgiler yer almaktadir. Caligmanin ikinci bdliimiinde, kripto
paralarla ilgili bilgilere yer verilmis olup, igiincli bolimi ise, uygulama ve sonug
kismindan olugmaktadir. Calismaya esas olusturacak veriler sosyal medya platformlari
(Facebook, Twitter, Telegram, WhatsApp v.b) iizerinden Tiirkiye’deki 440 bireysel
kripto para yatirimcilarina anket uygulanarak toplanmistir. Uygun goriilen 396 anket
paket program yardimiyla yorumlanmistir. Uygulanan c¢oklu regresyon analizi
sonucunda ekonomiyle ilgili riskten korunma faktoriiyle birlikte fayda faktoriiniin
yatirimeilarin kripto paralara yatirim yapma egilimini 6nemli diizeyde etkiledigi, kripto
para kuruluslarma giiven faktoriiyle birlikte ekonomi ve kripto paralarla ilgili endise
faktorlinlin kripto paralara yatirrm yapma egilimini 6nemli diizeyde etkilemedigi

sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para, Yatirim, Bireysel Yatirimci, Kripto Para, Blockchain



ABSTRACT

THE INDIVIDUAL CRYPTOCURRENCY INVESTORS APPROACH TO
CRYPTOCURRENCY, iN TURKEY.

Samaruddin MOSMER

Cryptocurrency, which is known as a product of rapidly developing blockchain
technology these days, is in high demand by investors, although it has not been
officially accepted by central authorities such as central banks as an asset or a medium
of exchange. The cryptocurrency economy is growing rapidly day by day. There are
different opinions about cryptocurrencies, which do not have any physical counterpart,
are used in an entirely virtual environment, allow interpersonal transactions without the
need for intermediaries, and have an encrypted system, as an exchange or investment
tool. However, with its growing popularity over the past few years, it has become one of
the tools investors are turning to in Turkey as well as worldwide. For this reason, this
research is trying to explain the approaches of individual cryptocurrencies investors in
Turkey to cryptocurrencies. This study consists of three parts. In the first part, there is
information about investment and investor concepts. In the second part of the study,
information about cryptocurrencies is given, and the third part consists of the
application and conclusion. The data that will form the basis of the study were collected
by applying them to 440 individual cryptocurrencies investors in Turkey via social
media platforms (Facebook, Twitter, Telegram, WhatsApp etc.). The appropriate 396
questionnaires were interpreted with the help of a package program. The outcome of
multiple regression analysis applied, It was concluded that the benefit factor, as well as
the economic risk factor, have a significant impact on the tendency of investors to invest
in cryptocurrencies, and the confidence factor in cryptocurrency institutions and
concern about the economics and cryptocurrencies has not significantly affected the

tendency to invest in cryptocurrencies.

Keywords: Money, Investment, Individual Investor, Cryptocurrency, Blockchin



ONSOZ

Son donemlerde kripto paralara olan ilginin artmasiyla kripto paralar yatirim
alternatifleri arasinda en ¢ok konusulan konulardan biri haline gelmistir. Yatirimcilarina
sagladig yiiksek kazancglar nedeniyle hem kurumsal hem de bireysel (kiigiik) kripto para
yatirimel sayisinda biiyiik artiglara yol agmistir. Tiirkiye’de de bireysel kripto para
yatirimet sayisinda biiylik artislar goriilmiistiir. Kripto paralarla ilgili ¢ok sayida ¢alisma
yiriitiilmiis olmakla birlikte Tiirkiye’deki bireysel kripto para yatirimcilarin1 kapsayan
yeterli ¢alisma bulunmamaktadir. Bu ¢alismada yatirimcilarin ne amagla heniiz yasal bir
statliye sahip olmayan kripto paralara yatirim yaptigimi ve hangi faktorlerin kripto
paralara yatirm yapmasinda etkili oldugunu acikliga kavusturmaya calisilmaktadir.
Ayrica, bu calisma kripto para yatirimcilarini daha iyi taniyabilmek i¢in hem kripto
paralarla ilgili hizmet sunan kuruluglar hem de kanun koyuculari agisindan 6nem
tasimaktadir. Bu sebeple bu calisma sadece Tirkiye’deki bireysel kripto para
yatirrmcilarini  kapsayacak sekilde kripto paralara olan yaklagimlarini incelemek

amaciyla yiiriitilmustiir.

Calismanin her asamasinda bilgi, tecriibe ve destegini eksik etmeden calisma boyunca
beni yonlendiren degerli hocam Dog. Dr. Cagatay BASARIR’a ve degerli hocam Dog.
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GIRIS
Ekonominin en temel konularindan birisini olusturan yatirim kavrami; tasarruf
sahiplerinin gelir veya kazang¢ elde etmek icin giristigi faaliyetlerini icermektedir.
Tiiketim harcamalarindan daha fazla gelire sahip olan her birey ve tasarruf sahibi birer
potansiyel yatirimciy1 olusturmaktadir. Potansiyel yatirimeilar gelirlerinin bir kismint
tasarruf ederek yapmis oldugu tasarruf ve birikimlerini deger kaybetme riskinden
korumak veya kazang saglamak amaciyla birtakim riskler iistlenerek, kisa, orta ve uzun
vadeli olarak (Doviz, hisse senedi ve Tahvil gibi) ¢esitli yatirnm araglari {izerinde
degerlendirmektedir. Son donemlerde islem hacmi ve piyasa degeri giderek artmakta
olan kripto para birimleri de yatirimcilar tarafindan yiiksek getiri potansiyeline sahip

yatirim araci olarak yogun talep gérmektedir.

Blockchain teknolojisinin bir {iriinii olarak bilinen kripto paralar, her ne kadar
fiziksel paralarla benzerlik tasisa da fiziki bir karsiligi olmayan sadece elektronik
ortamda kullanilan, sinirli sayida iiretilen ve iiretimi herkes tarafindan miimkiin olan,
merkezi bir sisteme bagli olmayan, sifreli bir sisteme sahip olan, araci kurumlara ihtiyag
duymadan kisiler arasi islem yapilmasina imkan veren yapisiyla diger para birimleri ve
yatirim araglarindan farklilik gostermektedir. Sanal paralarm temeli 1982 yilinda
merkezi olacak sekilde David Chaum tarafindan ortaya atilmistir. Daha sonra 2008
yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan Bitcoin (BTC)’nin ortaya cikisiyla 2009 yili
itibartyla BTC bir kripto para birimi ve kisiler aras1 6deme sistemi olarak kullanilmaya
baglanmistir. Kripto paralar sahip oldugu dagitik yapisi ve yiiksel kazang potansiyeli ile
son zamanlarda hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilar tarafindan yogun ilgi
gormektedir. Kripto para birimleri bir¢cok iilkede yasal bir yatirnm veya ddeme araci
olarak kabul edilmemis olsa da resmi bir sekilde de yasaklanmamistir. (Karatekin &
Dingsoy, 2019: 121-131). Hatta bazi iilkelerde kripto paralar bir emtia olarak
degerlendirilmektedir. Tiirkiye gibi baz1 iilkelerde ise, bir 6deme araci olarak kullanimi

yasaklanmis olmakla birlikte hala bir yatirim araci olarak alim satimi1 devam etmektedir.

Finans camiasinda yeni bir kavram olan kripto paralar; anonimlik, seffaflik,
giivenlik ve dagitik yapisit gibi avantajlara sahip olmakla birlikte dolandiricilik ve

spekiilasyona agik olmasi, istikrarsiz fiyat hareketleri ve belirsiz bir gelecege sahip



olmas1 gibi bir takim riskler de tasimaktadir. Bu konuda da birgok ulusal merkez
bankalar1 ve bankacilik denetleme kurumlari, yatirimcilar1 maruz kalabilecegi risklerle
ilgli bilgilendirerek, uzak durulmasi konusunda uyarilarda bulunmaktadir. Fakat her ne
kadar kripto paralarin riski olduguna dair uyarilar yapilsa da bazi yatirim kuruluslarinda
vadeli iglemlerde emtia sinifinda degerlendirilmekte olup, yatirimcilarin kripto paralara
yatirim yapabilmesine imkan sunulmaktadir (Cengiz , 2018: 96). Kripto paralar ile ilgili
olarak her ne kadar paralarla ilgili standart ve yasal bir diizenleme mevcut olmasa da
son donemlerde yatirimcilarina sagladigi yiiksek kazanglardan dolayi tiim diinyada
oldugu gibi, Tiirkiye’deki yatirnmcilar tarafindan da biiyiik ilgi gérmekte olup, bireysel
kripto para yatirimcilarinin sayist her gegen giin giderek artmaktadir. Dolayistyla kripto
para yatirimcilarinin daha iyi taninmasi ve yasal bir statiiye sahip olmayan bir varliga
yatirim yapilmasini etkileyen faktorlerin neler oldugunun anlagilmasi hem kanun
koyucular hem de kripto para hizmeti sunan kuruluslar agisindan biyiik 6nem

tasimaktadir.

Kripto paralarla ilgili akademik alanda bir¢ok arastirma yapilmis olsa da kripto
para yatirimcilariyla ilgili smirli sayida arastirma bulunmaktadir. Bu alanda akademik
bir bosluk oldugu diisiiniilerek, bu ¢alisma, Tiirkiye’deki bireysel kripto para
yatirnmceilarinin - 6zelliklerini, kripto para kullanma nedenlerini, risk algilarini,
motivasyonlarini, bilgi kaynaklarini ve kripto paralara yatirim yapmalarini etkileyen
faktorlerin neler oldugunu ortaya c¢ikarmayr ve bu alandaki akademik boslugun

doldurulmasina katki saglamay1 amaglamaktadir.

Bu ¢alisma temel olarak ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimiinde, yatirim
ve yatirimcr kavramlari, yatirnm tiirleri, yatirim araglari, yatirimer tiirleri, bireysel

yatirimcilar ve yatirim kararlarini etkileyen faktorler ele alinmugtir.

Calismanin ikinci boliimiinde, para kavraminin tanimi ve gelisimi, kripto
paralarin tanim1 ve gelisimi, kripto paralarin teknolojik altyapisi, kripto para piyasasinin
gelisimi, kripto paralarin elde edilmesi ve Tiirkiye ekonomisindeki yeri ve dnemi, kripto
paralarla ilgili gelismeler, avantaj ve dezavantajlar1 hakkinda bilgilere yer verilmistir.
Calismanin iiglincli boliimiinde ise, arastirmanin amacit ve Onemi, arastirmanin
sinirliliklart ve aragtirma metodolojisi ile ilgili bilgiler verilerek, Tiirkiye’deki bireysel

kripto para yatirimcilari iizerinde uygulan anket sonuglart degerlendirilmistir.



BIiRINCI BOLUM
YATIRIM VE YATIRIMCI KAVRAMI VE GELiSiMi

Yatinim; gelir veya kazang saglamak amaciyla gerceklestirilen faaliyetleri
kapsamaktadir. Yatirnm faaliyetleri kiiciik tutarlardaki birikimlerini kendileri ¢esitli
yatirim araglarina yonlendiren hem bireysel hem de kurumsal yatirimer kimligine sahip
taraflar araciligiyla gerceklestirilmektedir. Bu calismada, bireysel yatirimci kavrami

uzerinde durulmaktadir.
1. YATIRIM KAVRAMI VE GELISIiMI

Geleneksel yatirim anlayisiyla gelismeye baglayan yatirim kavrami; genel olarak

gelir veya kazang elde etme gibi bir amaca isaret etmektedir.
1.1. Yatirimin Tammi

Yatirim kavraminin standart bir tanimi bulunmamakla beraber yatirimin amaci
farkl1 sekillerde tanimlanabilmektedir. Tiirk Dil Kurumu (TDK)’na gore yatirim,
isletmelerin iiretim kapasitesini ve hizmet giiciinlii arttirmak amaciyla yaptig1 ek
harcamalar ve belli bir miktar paray1 gelir elde etmek ve kazang saglamak amaciyla
yatirim araglarina doniistiirme davranisi olarak tanmimlanmaktadir (TDK, 2021).
Ekonomi agisindan yatirim; mevcut ve gelecekte sahip olacak kaynaklarin kullanimiyla
daha degerli iriin iretimi ve hizmet sunumu gibi kuruma deger katacak gercek
varliklara ekleme yapilmasi olarak ifade edilmektedir (MacNeil, 2012: 1-2). Baska bir
ifadeyle ekonomik yatirima fiziki yatirm da denilmektedir. Ornegin; iiretim
kapasitesini arttirabilmek i¢in isletmelerin satin aldigi yeni makine ve ekipmanlar,
ciftlik kurmak i¢in satin alinan veya kiralanan bir arsa, isletmelerde verimliligi
attirabilmek icin yeni yazilim ve teknolojik cihazlara yapilan harcamalar bu tiir yatirima
ornek olarak gosterilebilmektedir. Genel anlamda ise yatirim; ekonomik parametrelerin
kar amaci dogrultusunda herhangi bir yone yonlendirilmesi ve bu amag¢ dogrultusunda
kullanilmak suretiyle degerlendirilmesi olarak tamimlanmaktadir (Dag & Celik , 2018:
865).

Yapilan tanimlara baktigimizda,  gerceklestirilen faaliyetlerin ve yapilan

harcamalarin gelir elde etme veya kazang saglama amaci tasidigina isaret edilmektedir.
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Bu dogrultuda yatirim kavramini, ihtiya¢ fazlasi ekonomik kaynaklarin satin alma
giiciinii korumak, deger artisini saglamak veya gelecekte kar elde etmek ve kazang
saglamak amaciyla hisse senetleri, tahvil, faiz, doviz ve altin gibi yatirnm

enstriimanlaria baglanmasi ve degerlendirilmesi olarak tanimlayabiliriz.

Yatirimin temelini yatirimeilarin yatirimlarindan bekledigi kazang beklentileri
olusturmaktadir. Dag & Celik (2018: 865)’in de bahsettigi gibi, beklenen kazan¢ maddi
oldugu gibi maddi olmayan sekilde de olabilmektedir. Insanlarin, toplum iginde
sayginlik kazanmak, mevki, makam ve prestij sahibi olabilmek i¢in harcadigi zaman,
caba ve enerjiyi maddi olmayan kazang¢ beklentisine Ornek olarak verilebilirken
Isletmelerin iiretim kapasitesini arttirmak igin iiretim tesisleri ve makine satin almasi,
belli bir miktar sermayeyi faiz karsiliginda herhangi bir bankaya yatirilmasi, tasarruf
sahiplerinin, hisse senedi, tahvil, kripto para, doviz ve altin gibi kazang potansiyeline
sahip enstriimanlar satin almast maddi kazang¢ beklentilerine birer ornek olarak

gosterilebilmektedir.
1.2. Yatirinm Anlayisinin Gelisimi

Gelecekte daha fazla satin alma giicline sahip olabilmek i¢in bugiinkii deger
veya tiiketimden vazge¢cmek olarak ifade edilen yatirnm kavraminin gelisimine
baktigimizda, 1950’11 yillara kadar bilimsel dayanagi olmayan geleneksel yatirim
anlayis1 piyasalarda hakim olmustur. 1950’11 yillardan itibaren Harry Markowitz bir
takim matematiksel araglar ve istatistiksel analizlerden yararlanarak, yatirim araglar
arasindaki iliskileri de dikkate alan ve yatirimlardan elde edecek getiriyi maksimize
etmeyi amaclayan modern portfdy teorisini ortaya c¢ikarmistir. Daha sonra 1960’1
yillarda Eugene Fama tarafindan gelistirilen, piyasaya yayilan her tiirlii yeni gelisme ve
bilgilerin hizlica yatirim araglar fiyatlarma yansidigini savunan etkin piyasa hipotezleri
teorisi glindeme getirilmistir. Ardindan Kahneman ve Tversky’nin sirasiyla 1974
vel979 yillarinda yayimladiklan zikinsel kisayol giidiilii hatalar ve ¢cerceve bagimlilig
ile ilgili ¢alismalariyla davranigsal finansin temeli Kahneman ve Tversky tarafindan
atilmigtir (Ayvali , 2014: 5-8).

Yatinm anlayisindaki gelismeler, genel olarak  geleneksel yaklasim ve

davranigsal yaklasim olmak tiizere iki bolimde degerlendirilmektedir. Geleneksel



yaklagimda yatirimcilari, elde ettigi bilgileri dogru degerlendiren, riskli ortamlarda
maksimum gitiri saglayacak kararlar veren hatasiz ve miikemmel bireyler oldugu
savunulmaktadir. davranigsal yaklasimda ise, yatirnmcilarin karar verirken duygusal,
sosyolojik ve psikolojik gibi bir takim faktorlerden etkilenerek hatalar yapan bireyler
oldugu savunulmaktadir (Ttirkmen Miildiir, 2018: 38).

Gelencksel yaklagimda, yatirimeilarin, dis faktorlerden etkilenen sosyal bir
varlik oldugu gergegi ve yatirim araglari arasindaki iliski gozardi edilmektedir. Bir
yatirim portfoyiindeki yatirim araclarinin sayisinin arttirilmasiyla risk faktorii minimize
edilerek karin maksimize edilecegi diisiiniilmektedir. Bu anlayis, Harry Markowitz’in
1952 yilinda gelistirdigi Modern Portfoy Teorisinin ortaya ¢ikmastyla gecerliligini
yitirmistir ( Demirtas & Giingor, 2004: 104).

Modern Portfoy Teorisisinde; bir yatirim portfdyiinde sadece yatirim araglarinin
sayisinin arttirtlarak ¢esitlendirilmesi, ortaya g¢ikacak muhtemel risklerin minimize
edilmesinde yeterli olamamaktadir. Yatirim araglariin birbiriyle olan iliskisi de dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Harry Markowitz matematiksel formiil gelistirerek bu durumu
aciklamaya calismistir (Cildik, 2020: 7). Kisacasi bu teoride, yatirim araglar1 arasinda
iligkilerin oldugu ve yatirnm yaparken bu iliskileri de g6z oniinde bulundurarak karar
verilmesi gerektigi gorlisii One siiriilmektedir. Clinkii, yatirim araglar1 arasindaki
iligkilerin yonii ve derecesi dikkate alinarak yatirnm yapildiginda, ortaya cikacak
risklerin minimize edilmesi miimkiin olmaktadir. Ornegin; ters yonlii ve giiclii bir iliski
icinde olan iki yatirim aract portfoye eklendiginde, birinin degerinde diisiis oldugunda,
bir digerinde yasanacak deger artis1 ortaya ¢ikan kaybi telafi edecektir. Bu sekilde risk

faktorii de minimize edilmis olacaktir.

1960’1 yillarda Eugene Fama tarafindan gelistirilmis etkin piyasalar teorisinde
ise, piyasalarin her zaman dengede oldugunu ve yayilan yeni bilgi ve gelismelerin
aninda piyasa fiyatina yansiyacagl gorisi One siirilmektedir. Bu teoriye gore,
yatirimcilar ulastigr yeni bilgiler 15181nda en yiiksek getiriyi elde edecek sekilde optimal
kararlar almakta olup, beklentilerini ulastig1 bilgiler dogrultusunda giincellemektedir
(Yilmaz, 2009: 5). Piyasadaki fiyat hareketleriyle piyasaya yayilan yeni bilgiler arasinda
her zaman bir iligki vardir ve fiyatlar bu bilgilere gore olusmaktadir. Fiyat hareketleri

yeni bilgiler dogrultusunda tesadiifi olustugundan dolay1 herhangi bir teknik veya temel
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analizle Ongoriilmesi miimkiin olmamaktadir (Bayraktar, 2012: 38.39). Kisacast bu
teoriye gore, piyasa fiyatinin daima olmasi gereken uygun fiyati gosterdigi ve piyasa
fiyatini etkileyecek yeni bilgilere 6nceden ulasilarak piyasa beklentisi iizerinde bir getiri

elde edilmesi miimkiin olmadig1 diisiiniilmektedir.

Yatirnmcilarin  yatirnrm davraniglarini etkileyen psikolojik faktorleri de goz
onlinde bulundurdugumuzda, geleneksel yatirim anlayisi ve etkin piyasa hipotezi
kavrami; ortaya cikan ekonomik olaylarin tamamini agiklama ve sorunlara uygun
¢oziim bulma konusunda yetersiz kalmistir. Bu nedenle 1980'li yillardan sonra rasyonel
modellerin yan1 sira yatirnmcilarin psikolojisi ve davranislarini da inceleyerek finansal
piyasalarda ortaya cikan olaylar1 agiklamaya calisan davranigsal finans anlayis
yayginlasmaya baglamistir. Finans camiasinda geleneksel finans teorilerine gore yeni
bir kavram olan davranissal finans, 6zellikle 1987 Dow Jones krizi, 1997 Asya krizi,
2001 ekonomik krizlerinden sonra yatirnmcilarin finansal piyasalara bakis agisinin
degismesiyle finansal piyasa ve akademik diinyanin ilgisini ¢gekmeye baslamistir (Atak,

2020: 38-45).

Kahneman ve Tversky’nin beklenti teorisi ile temeli atilan davranigsal finans,
duygularin ve bilissel hatalarin etkisi altinda olan yatirimcilarin finansal karar alma
stireglerini, psikolojik, sosyolojik, ekonomik ve finansal bakis agilariyla ele alan ve
inceleyen bir bilim dali olarak tamimlanmaktadir (Ergor, 2017: 9). Bu teoriye gore
yatirnmcilar, yatirnm karart verirken rasyonel davranmamaktadir. Biligsel, duygusal,
psikolojik ve sosyal faktorlerin yaratacagi etkiler de karar verme siirecine dahil
edilmektedir. Yatirimcilarin risk ve getiri disinda diger faktorleri de dikkate aldigi, kari
maksimize etmekten daha cok, yatirimcilarin tatmin olmasimin daha 6nemli olugu
goriisii onem kazanmaktadir (Goriir, 2017: 7). Yatinm karar1 verilirken istlenilen
riskten daha ¢ok yatirimcilarin algiladiklart risklerin karar siirecine dahil edilmesi

gerektigi gorlisii One siiriilmektedir (Aytekin & Aygiin, 2016: 147).

Kisacasi, geleneksel yatirim anlayisinda yatirimcilarin rasyonel davrandigi
varsayilirken, davranigsal finans anlayisinda ise, yatirimcilarin rasyonel davranmadigi,
duygusal, psikolojik ve sosyolojik gibi faktorleri de hesaba katarak karar verdikleri

diistiniilmektedir.



1.3. Yatirim Tiirleri

Tasarruf sahiplerinin gelir elde etmek veya kazang saglamak amaciyla
gergeklestirdigi faaliyetler olarak bilinen yatirim ister bireysel ister kurumsal olarak
yapilsin, yatirima hazir varhigi deger kaybetme riskinden korumak veya cesitli yatirim
araglart ile degerlendirilmesiyle gelir elde etmek ve sermayeyi biiylitmek amaciyla
yapilmaktadir. Burada, yatinmcilarin  yatirnm kaynaklarini  yatinm araglarina
yonlendirmeden oOnce dikkat etmesi gereken en Onemli husus, minimum riskle
maksimum getiri saglayacak sekilde bir yatirim plani1 olusturmasi ne tlir yatirim
araglarina yatirnm yapilmasi gerektigini belirlemesidir (Ayvali , 2014: 10). Yatirim
kavrami yatirim araglarina gore ikiye ayrilir. Arsa, bina, makine gibi fiziksel nitelik
tastyan somut varliklara yapilan reel yatirim; mevduat, hisse senedi, tahvil, bono ve
doviz gibi reel yatirim kapsami disinda kalan varliklara yapilan finansal yatirim olarak

ikiye ayrilmaktadir (Ates, 2007: 79).
1.3.1. Ekonomik Yatirim

Ekonomik yatirim, bir ekonomide bireysel veya kurumsal yatirimeilarin
herhangi bir meblagi belli bir dénem igerisinde fayda veya gelir artis1 saglamak
amaciyla sermaye stokuna yaptig ilaveler olarak ifade edilmektedir. Bu tiir yatirimlar,
iiretim kapasitesini veya tiretim kalitesini arttirmak amaciyla iiretim tesisi, makine ve
techizat satin alinmasi gibi fiziki iiretim araglarina yapilan harcamalar1 igcermektedir. Bu
harcamalar neticesinde kar artis1 ve mevcut sermayede deger artisinin hizlandirilmasi
hedeflenmektedir. Ornegin bir isletmenin, verimliligi ve karlilig1 arttirmak igin robot
veya makine satin almasi, devletin ekonomik fayda saglamak i¢in yaptig1 (Kopri, yol,
baraj gibi) altyap1 harcamalar1 birer ekonomik yatirim olarak gdsterilmektedir (Dag &
Celik , 2018: 866). Ayrica bireysel yatirimeilarin da kazang saglamak amaciyla satin

aldig1 arsa, arazi ve binalar ekonomik yatirima birer 6rnek olarak gosterilebilmektedir.

Yatirimcilarin sermaye stoguna yaptigi ilaveler olarak tanimladigimiz ekonomik
yatirimlar bir ilkenin milli geliri ile iliskili olup, gayrisafi milli hasilanin (GSMH)
tamamlayic1 bir parcasi olarak bilinmektedir (Ipeksiimer, 2009: 3). Ekonomik yatirimlar
tilkelerin ekonomik olarak biiyiimesi ve gelismesi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Ekonomik yatirimlar; yeni is olanaklarinin yaratilmasi, tiretim, tiikketim ve istthdamin



arttirllmasi, igsizligin azalmasi ve paranin dolagim hizin1 arttirarak ekonomiye

hareketlilik kazandirmasi gibi iilke ekonomisine 6nemli katkilar sunmaktadir.
1.3.2. Finansal Yatirinm

Finansal yatirim: yatirnm kaynaklarmin finansal yatirnm araglar1 iizerinde
degerlendirilmesi olarak ifade edilmektedir. Potansiyel yatirimcilar gelirinin bir kismini
tasarruf ederek, tasarruf edilen tutarin, degerini korumak, satin alma giiciinii arttirmak
veya gelecekte dogacak ihtiyaglar1 karsilayabilmek amaciyla diger varliklara
dontistiirdiigii gibi finansal yatirim araclarina da doniistiirmektedir. Finansal anlamda
bir yatinnm yapilmak istendiginde, yatirilan paranin ne kadar verimli ve karli yatirim
araglar1 iizerinde degerlendirilecegi pek &nem tasimamaktadir. Onemli olan; yatirim
yapilan fonlarin getiri elde etme amacin igerip icermedigidir. Yatirimin tanimindan da
anlasildig1 gibi yapilan harcamalarin mutlaka getiri elde etme hedefi tasiyor olmasi

gerekmektedir (ipeksiimer, 2009: 4).

Finansal yatirnmlar ekonomik yatirimlardan farkli olarak hisse senedi, tahvil,
mevduat, doviz ve tiirev araglar gibi finansal piyasalarda islem géren somut olmayan
varliklart kapsamaktadir. Yatirimci bu tiir yatirim araglarindan herhangi birini satin

aldiginda finansal anlamda bir yatirim yapmis olacaktir.

Yatirim araglarmin tercihi iilkenin ekonomik durumuna gore farklilik
gostermektedir. Ornegin; eger bir iilkede, enflasyon orani diisiik ise, halkin ulasal
paraya olan giiveni artmakta olup, tasarruf sahipleri gayrimenkul yerine genellikle
finansal yatirim araglarini tercih edecektir. Enflasyon oraninin yiiksek olmasi ise,
yatirimcilarin ulusal paralardan kagmasina ve enflasyon orani lizerinde getiri saglayan
yatirim araglariin tercih edilmesine neden olacaktir (Yildiz, 2017: 159). Dolayisiyla,
yatirimcilarin ne tiir yatirnm araglarini tercih edecegi, iilkenin ekonomik durumu,
yatirimcilarin gelir beklentileri ve risk algilarina gore degisiklik gostermektedir. Ciinkil
yatirim bir gelir veya kazang elde etme faaliyeti olarak bilindiginden dolay1 her zaman

getiri potansiyeli yiliksek olan yatirim araglar1 yatirimeilarin tercihinde olacaktir.
1.3.3. Tiiketici Yatirimi

Ekonomik ve finansal yatirnm disinda bir diger yatirnm tiirii de tiiketici

yatirmudir. Ipeksiimer (2009: 4)’in de bahsettigi gibi, giinliik yasamda kullanilacak
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olan, faydasi tek kullanimda bitmeyen ve yipranmasi gii¢ olan tiiketim mallarina yapilan
harcamalar, tiiketici yatirimlart olarak ifade edilmektedir. Baska bir ifade ile tasarruf
sahiplerini belli bir siireligine kazan¢ elde etmek veya fayda saglamak umuduyla
ilerleyen donemlerde degeri artacak (araba, konut, miicevher vb.) dayanikli mallardan
satin almasi seklinde acgiklanabilmektedir. Tiiketicilerin satin aldig1 tiim dayanikli
mallarmn bir tiiketici yatirimi olarak kabul edilmesi miimkiin degildir. Ciinkii yatirim
yapilan dayaniklt bir malin yatinm olarak kabul edilebilmesi icin, tek kullanimda
tamamen tiikenmeyecek ve zamanla yatirimciya fayda veya sermaye kazanci saglayacak
nitelikte olmas1 gerekmektedir. Ornegin; tiiketicilerin satin aldig1 buzdolabs, antikalar,
tablolar, ¢amasir makinesi, bilgisayar, otomobil ve konut, tiikketici yatirimina O6rnek
olarak  gosterilebilmektedir.  Tiketicilerin araba satin almaya basladigim
varsaydigimizda, arabaya olan talebin artmasiyla araba fiyatlarinda bir artis olacaktir.
Bu durumda yatirimeinin sermayesi de artmis olacaktir. Ayrica tiiketici, arabay1 giinliilk
hayatinda kullanmasi durumunda fayda, kiraciya kira vermesi durumunda ise gelir,

arabay1 satmak istediginde ise fiyat artisiyla sermaye kazanci elde etmis olacaktir.
1.4. Yatirinm Araclar

Yatirim araglari, tasarruf sahiplerinin biriktirdigi birikimlerinin ve kurumsal
yatirimcilarin yatirma hazir fonlarimin belirli bir vade igerisinde kazang¢ saglamak
amaciyla yatirdig1 varliklardir. Bu varliklar; mevduat, doviz, hisse senetleri, tahvil ve
kripto paralar gibi, finansal nitelik tasiyan ve gayri menkul gibi finansal nitelik

tasimayan yatirim araglar1 seklinde siniflandirilabilmektedir.
1.4.1. Finansal Yatirnm Araclar

Finansal yatirim araglari: bir ekonomide fon fazlasi olan taraflar ile fon ihtiyaci
olan taraflarin ortak bir noktada bulugsmasini saglayarak, aralarinda fon transferine
aracilik eden hisse senedi, tahvil ve ¢ek gibi finansal piyasalarda islem goren varliklar
kapsamaktadir. Yatirnmcilar bu tiir varliklar, kisa vadeli fon akisimi saglayan para
piyasalari, orta ve uzun vadeli fon akisini saglayan sermaye piyasalar1 iizerinden

edinebilmektedir (Babuscu, 2017: 93). Bu varliklardan bazilar1 asagida agiklanmaktadir.



a. Altin

Gecmisten giiniimiize kadar degerli maden olarak bilinen altin, yatirim
alternatifleri arasinda en ¢ok ilgi goren yatirim araglarindan biri olarak bilinmektedir.
Fiyatina ulusal devletlerin miidahale edememesi, kit ve likit bir varlik olmasi, 6zellikle
ekonomik kriz ve risklerin yogun oldugu durumlarda gilivenli liman olarak tercih
edilmesi, altinin bir yatirim araci olarak kullanimini arttirmistir (Giiney & Saka Ilgin,

2019: 227).

Yatirimcilar farkli durumlarda yatirirm portféyiinii ¢esitlendirmek veya olasi
risklerin etkisini azaltabilmek igin gesitli yatirnm stratejileri gelistirerek birikimlerini
degerlendirebilecegi farkli yatirim araglarma yonelmektedir. Ozellikle ekonomik risk
s6z konusu oldugu durumlarda, riskten korunma potansiyelinin yiiksek olmasindan
dolay1 diger yatirnm araglarina kiyasla altin daha ¢ok tercih edilmektedir. Nacem ve
arkadaglarinin (2020: 12-15) altin ve BTC’yi  yatirnmlari  hedge etme, yatirim
portfoyiinii ¢esitlendirme ve gilivenli liman agisindan karsilastirdigi calismasinda da
altinin riskten korunma potansiyelinin 6zellikle biiyiik sermayeli portfoyler i¢in daha

yiiksek oldugunu ve BTC’ye kiyasla daha ¢ok tercih edildigini belirtmektedir.

Altinin fiyat1 ile hisse senetleri gibi yatirnm araglarinin iglem gordiigii borsa
fiyat1 arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Ornegin; ekonominin istikrarli oldugu
donemleri goz onlinde bulundurdugumuzda altin fiyatlarinda diisiis ve hisse senetleri
fiyatlarinda ise yiikselis olmaktadir. Ciinkii yatirnmcilar, kazang potansiyelinin yiiksek
olmasindan dolay1 birikimlerini hisse senetleri gibi yatirim araglar1 iizerinde
degerlendirmektedir. Ekonominin istikrarsiz oldugu dénemlerde ise, hisse senetleri gibi
yatirim araglarinin daha ¢ok risk tasidigindan dolayi, altin daha ¢ok tercih edilmektedir.
Boyle durumlarda altina olan talebin artmasiyla altin fiyatinda artis s6z konusu
olmaktadir. Yani altin, yatirimcilar i¢in her zaman giivenli liman olarak yedekte tutulan
bir yatirnm aract seklinde degerlendirilmektedir (Giiney & Saka Ilgin , 2019: 227).
Ornegin; Covid-19 salgmin tiim diinyaya yayilmasiyla borsa fiyatlarinda yasanan ani
diisiis ve altin fiyatindaki yiikselis, altinin yatirimcilar i¢in gilivenli liman olduguna ve

borsa ile olan ters iliskisine 6rnek olarak gosterilebilmektedir.
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b. Doviz

Yabanci ilkelerin kullanmakta oldugu para birimlerinin tamami yerel para
cinsinden doviz olarak ifade edilmektedir. Yabanci para birimleri disinda olan
iilkeleraras1 6demelerde gegerli bir degisim araci islevi goren polige, ¢ek, hazine bonosu
ve emre yazili senetler de doviz kapsamina dahil edilmektedir. Sikca karsilastigimiz bir
diger kavram da doviz kurudur. Déviz kuru, iki ulusal para arasindaki degisim oranini
veya diger iilkelerin kullanmakta oldugu para birimlerinin degerini yerel para ile ifade
edilmesidir. Alis kuru ve satis kuru olmak iizere iki ¢esit doviz kuru bulunmaktadir.
Alis kuru herhangi bir dovizin aliminda, satis kuru ise herhangi bir dovizin satiminda
kullanilmaktadir (Sari, 2019: 13). Doviz kurlar1 genellikle piyasa kosullari, iilkelerin

ekonomik ve siyasi durumlarina gore degisiklik gostermektedir.

Doviz kurlart son zamanlarda oOzellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomi
alaninda oldugu gibi, politik tartismalarda da en ¢ok tizerinde durulan konulardan biri
haline gelmistir. 1970’l1 yillardan itibaren ara ara bazi llkelerde kur politikasinda
degisiklige gidilmis olup, izlenen uygun olmayan kur politikalari, hayal kirikligina
ugratacak sonuglara yol agmistir. Hatta 1980°11 yillarin basinda ortaya ¢ikan uluslararasi
bor¢ krizine kur politikalarindaki degisikligin neden oldugu tartisiimaktadir. Benzer
sekilde 1984 yilinda birgok Afrika tilkesindeki tarim ve dis hesaplarinda yasanan diisiise
de doviz kurlarindaki agiri degerlenmenin neden oldugu belirtilmektedir (Edwards,
1995: 43). Giintimiizde de gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilke arasinda yagsanmakta
olan kur savaslari, doviz kurlarinin Tiirkiye’de oldugu gibi asir1 dalgalanmasina neden
olmaktadir. Boyle durumlarda yatirimcilar, birikimlerini enflasyon riskinden korumak
veya kur degisimlerinden kazan¢ saglamak amaciyla diger yatirim araglarma yatirim

yaptig1 gibi dovize de bir yatirim araci olarak yatirim yapmaktadir.

Yatirnmcilarin  dévizi bir yatirim aract olarak tercih etmesinde iilkedeki
enflasyon oranlar1 biiyiik bir rol oynamaktadir. Clinki déviz kurlar1 ile enflasyon
arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Tirkiye gibi enflasyonun yiiksek oldugu,
gelismekte olan iilkelerde bu iligski biiyilkk 6nem tagimaktadir. Enflasyonun yiiksek
olmasi, ulusal paranin alim giiciiniin diismesine ve toplumun ulusal paradan kagmasina

sebebiyet vermektedir. Enflasyon beklentileri yiiksek olan tasarruf sahipleri, dovizle
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yapilan yatirnmlarinin enflasyona karst korunakli olacagmi disiindiigiinden doviz ve

doviz cinsi yatirim araglarina yonelmektedir (Bayram, ed., 2018: 558).
c. Hisse Senetleri

Hisse senetleri, aktif bir sekilde faaliyet gosteren anonim sirketler ile sermayesi
paylara bolinmiis komandit sirketler tarafindan pay seklinde ihra¢ edilen, pay
sahiplerinin isletmelerdeki sahipliligini gosteren bir belgedir. Genellikle isletmeler fon
ihtiyac1 duydugu durumlarda hisse senedi ihracina bagvurmaktadir. Thra¢ edilen hisse
senetleri ortakligi gostermek amaciyla temin edilen fon karsiliginda yatirimcilara
verilmektedir. Ihrac edilen hisse senetleri sermaye piyasalarinda islem gormekte olup,
genellikle anonim girketlerin hisselerini kapsamaktadir. Anonim sirketleri harig;
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB), diger bankalar, anonim sirket seklinde
kurulmus iktisadi devlet tesekkiilleri, kamu iktisadi devlet tesekkiilleri, bagli ortakliklar
ve sigorta sirketleri gibi 6zel kanunla kurulmus bazi kurum ve kuruluglar da finansman
ihtiyaglarin1 karsilayabilmek amaciyla hisse senedi ihra¢ edebilmektedir (Korkmaz &
Ceylan, 2015: 180). Kisacast hisse senetleri, isletmelerin fon ihtiyaglarini
karsilayabilmek i¢in finansal kuruluslardan bor¢lanmak yerine yatirimcilardan temin
ettikleri fonlar karsiliginda yatirimcilara verilen ve yatirimcilarin sahip olduklari hisse
senedi kadar ortakligin1 gosteren her biri esit degere sahip paylar seklinde ifade

edilebilmektedir.

Isletmelerin hisse senedi ihrag¢ etmeleri yatirrmcilarin duyarliligma baglhidir.
Yatirimcilarin piyasalara iyimser yaklagmasi ve piyasalara olan duyarliligimin yiiksek
olmasi, isletmelerin fon ihtiyaglar1 oldugu durumlarda (bankalardan bor¢lanmak gibi)
diger yollara bagvurmak yerine fon ihtiyaclarini karsilamak i¢in daha fazla hisse senedi

ihracina yonelmesine yol agmaktadir (Kaya , 2018: 99).

Hisse senetleri, 6zellikle bireysel yatirimcilar i¢in en 6nemli yatirim araclarindan
birisidir. Hisse senetlerinin islem gordiigii piyasalarda kolaylikla yatirim
yapilabildiginden dolayi bireysel yatirimcilar ig¢in son derece dnem arz etmektedir. Bu
piyasalar sayesinde yatirimcilar kendi baslarina en az tutardaki birikimlerini bile hisse

senetleri satin alarak yatirima doniistiirebilmektedir (Polat, 2016: 62).
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Hisse senetleri, yatirimcilarina temel olarak iki cesit getiri saglamaktadir.
Birincisi, hisse senetlerini satmaya karar verdiginde, satis fiyatinin alis fiyatindan
yuksek olmasi durumunda elde edilen sermaye kazanci, ikincisi ise, isletmelerin
faaliyetleri sonucu elde ettigi karinin bir kisminm1 hisse senetleri sahiplerine dagitmasi
durumunda, sahip oldugu hissesi oraninda kar payi (temettii) gelirinden sagladigi
kazanglardir (Babuscu, 2017: 99). Yatirimcilar genellikle bu tiir kazanglar elde etmek

amaciyla hisse senetleri yatirimlarina yonelmektedir.
d. Tahvil

Devletler, sirketler ve bireyler bazen finansman ihtiyaci duymaktadir. Bu
ihtiyaglarini karsilayabilmek igin bireylerin bankalardan borg¢landigi gibi devletler ve

sirketler de bazi bor¢lanma araglarin1 kullanmaktadir.

Tahvil, genellikle devletlerin ve sirketlerin fon ihtiyaglarini karsilamak amaciyla
thrag ettikleri bir tiir bor¢clanma senedini ifade etmektedir. Yatirimcilardan alinan fonlar
karsiliginda tahvili ihra¢ eden kurumlarin borg¢lulugunu gosteren bir senet olarak
yatirnmcilara verilmektedir. Tahviller, genellikle bir yildan daha uzun geri 6deme
stiresiyle ihra¢ edilebilmektedir. Tiirkiye’de ise bu siirenin en az iki yil oldugu
bilinmektedir. Tahviller her ne kadar devletlerin bor¢lanma araci olarak biliniyor olsa da
sirketler de bazen finansmana ihtiya¢ duydugu durumlarda daha fazla ortak almak
yerine ihtiyaclarini karsilayabilmek icin tahvil ihracina bagvurmaktadir. Bazi taninmas,
giivenilir, lilke ve doviz riski diisiik olan sirketler 100 yillik veya sonsuz vadeli olarak
tahvil ihra¢ edebilmektedir. Tahvil ihra¢ eden isletmeler, yatirimcilara anaparayla
beraber diizenli faiz 6deme taahhiidii vermektedir. Hisse senetleri ise, sahiplerinin

sirkete olan ortaklik payin1 gostermektedir (Korkmaz & Ceylan , 2015: 203).

Tahvil ve hisse senetleri, her ikisi de fon temin etmek amaciyla ihrag edilen
enstriimanlar olsa da aralarinda birtakim farkliliklar bulunmaktadir. Tahviller, diizenli
getiri saglayan, yatirimcilara ortaklik hakki tanimayan ve sadece bor¢glanma senedinden
ibaret olan bir menkul kiymet tiiriidiir. Hisse senetleri ise yatirimcilara ortaklik hakki
tamimaktadir (Koy, 2018:4). Tahviller, hisse senctlerine kiyasla daha az risk

barindirmaktadir. Riskinin diisiik olmasi ve yatirimcilarina diizenli bir faiz getirisi
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saglamasindan dolay1 6zellikle riski sevmeyen ve riskten kagan yatirimcilar tarafindan

birikimlerini degerlendirebilecek cazip bir yatirim araci olarak talep gérmektedir.
e. Bono

Bonolar, kisa vadeli bor¢lanma senedidir. Hem devlet ve kamu kuruluslar1 hem

de ozel sirketler kisa vadeli fon ihtiyaglarini karsilamak i¢in bono ihra¢ edebilmektedir.

Ister devletler olsun ister 6zel sirketler, fon ihtiyact oldugunda genellikle
piyasalarda borg¢lanarak bu ihtiyaglarini temin etmeye calismaktadir. Devlet tarafindan
cikarilan, bir yildan kisa vadeli bor¢lanma senetleri hazine bonosu adi altinda islem
gormektedir. Genellikle 3, 6 ve 9 aylik vadelerle ihra¢ edilmektedir. Bonolar da
tahvillere benzer stopaj oranmin diisiik olmasi ve arkasinda devlet giivencesinin
olmasindan dolay1 en ¢ok riski sevmeyen yatirimcilar tarafindan talep goéren yatirim
araglar1 arasinda yer almaktadir (Orkunoglu, 2010: 7). Ciinkii devlet giivencesinin

olmasi, yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini garanti edildigi anlamina gelmektedir.

Bonolar; devletler ve kamu kuruluslan tarafindan ihra¢ edildigi gibi biiyiik
isletmeler tarafindan da ihra¢ edilebilmektedir. Isletmeler, kisa vadeli fon ihtiyaglarini
karsilamak amaciyla finansman bonosu gibi bor¢lanma sentleri ihra¢ edebilmektedir.
Finansman bonosu ihra¢ edebilecek kuruluslar, sermaye piyasasi kurulu tarafindan
anonim ortakliklar, 6zellestirme kapsaminda kamu iktisadi tesebbiisleri ve mahalli
idareler seklinde belirtilmektedir. Finansman bonolar1 disinda; banka bonolari, banka
garantili bonolar, altin, glimilis ve platin bonolar1 seklinde 60 ile 720 giin vadeler
araliginda isletmeler tarafindan ihrag edilebilmektedir (Korkmaz & Ceylan , 2015: 227-
230).

Bonolar genelde bir yildan kisa vadeli olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir.
Bono alan yatirimcilar bono ihra¢ eden kuruluslara bor¢ vermis olup, karsiliginda
anaparayla beraber faiz geliri elde edecektir. Ayrica finansman ve hazine bonolarinin
satisinda iskontolu fiyat yontemi uygulanmaktadir. Vade sonunda iskontolu fiyat ile
nominal fiyat arasinda olugsan olumlu fark, yatirimcilarin bono yatirimlarindan elde

ettigi faiz getirisi disindaki gelirini olusturmaktadir (Aslan , 2016: 20).
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f. Banka Mevduatlar

Mevduat; tasarruf sahiplerinin yaptig1 birikimlerinin bankalardaki kismini ifade
etmektedir (Onder, 2003: 91). Mevduatlar bankalarin en 6nemli finansman
kaynaklarindan birini olusturmaktadir. Bankacilik islemleri kapsaminda kredi gibi bazi
yollara bagvurularak ekonomiye aktarilmak amaciyla belirli bir vade igerisinde veya
vadesiz olarak tasarruf sahiplerinden toplanilmaktadir (Babuscu, 2017: 94). Mevduatlar;
ister belirli bir faiz karsiliginda olsun ister karsiliksiz, tasarruf sahiplerinin belirli bir
vade ile veya vadesiz olarak bankalarda tuttugu birikimlerden olusmaktadir. Tasarruf
sahipleri bankalar tarafindan istenilen gerekli evraklar1 tamamladiktan sonra kolay bir

sekilde mevduat hesaplarina sahip olabilmektedir.

Mevduat hesaplari; vadesiz mevduat, ihbarli mevduat, vadeli mevduat ve
birikimli mevduat olmak {izere genel olarak 4 kategoriye ayrilmaktadir. Banka
mevduati: mevduat sahiplerinin, bankanin iznine gerek duymadan istedigi zaman
hesabindan para cekebildigi mevduat tiiriidiir. Thbarli mevduat; mevduat sahibinin,
hesabindan para ¢ekmek istediginde 7 gilin Oncesinden yazili bir sekilde bankaya
ihbarda bulunarak ¢ekebildigi mevduat tiiriidiir. Vadeli mevduat; hesaba yatirilan paraya
banka tarafindan belli bir vade araliginda belli miktarda faiz 6denen mevduat tiiriidiir.
Birikimli mevduat ise, en az 3 yil vade ile agilabilen ve sdzlesmelerde belirtilen
vadelerde belirli bir miktar para yatirilmasi zorunlu olan mevduat tiirtidiir (Sari, 2019:
12). Mevduat hesaplar1 arasinda Ozellikle vadeli mevduatlar, belirli vadelerde faiz
gitirisi sagladigindan dolay1 riskten kagan yatirimcilar i¢in cazip bir yatirim araci haline

gelmis bulunmaktatir.

Mevduatlar yatirim hacmi acisindan degerlendirildiginde sabit getiri saglayan en
onemli yatirim araglarindan biridir. Yatirim hacmi enflasyon ve faiz oranlar1 gibi piyasa
sartlarina gore degisebilmektedir. Ayrica, hisse senetleri endeks getirisi ile faiz oranlar
arasinda ters yonlii bir iliski oldugundan dolay1 hisse senetleri ve mevduat piyasalarinin
birbirlerinin yerine gegebilecek alternatif finansman araglari olabilecegi belirtilmektedir
(Coskun & Umit, 2016: 51-52). Kisacasi faiz oraninda bir miktar artis oldugu
durumlarda hisse senetleri piyasasinda diisiis olacag1 ve yatirimcilarin sabit getirili olan

mevduatlara yonelecegi one siiriilmektedir.
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g. Yatirnm Fonu

Yatirrm fonlart uzun yillardir gelismekte olan iilkelerde en 6nemli yatirim
araclarindan biri olarak piyasalarda islem gormektedir. Riski farkli yatirnm araglari
arasinda dagitma, profesyonel yonetim ve likidite kolaylig1 gibi yatirinmcilara sundugu
baz1 avantajlarindan dolay1 diger gelismekte olan piyasalarda oldugu gibi yatirim
fonlarmin Tirkiye’de de 6nemi giderek artmaktadir (Teker, Karakurum & Tav, 2008:
89).

Yatirim fonlari, genel anlamda yatirim konusunda uzman kisiler ve profesyonel
yoneticiler tarafindan yonetilen, tasarruf sahiplerinden toplanan paralardan olusturulan
fon havuzunu ifade etmektedir. Bankalar, yatirim ortakliklar1 ve portfoy yonetim
sirketleri gibi fon kuruculari, birgok yatirirmcidan temin ettigi paralari bir havuzda
toplayarak, kazan¢ saglamak amaciyla hisse senetleri ve tahvil gibi ¢esitli yatirim
araglar1 iizerinde degerlendirmektedir. Temin edilen fon karsiliginda, yatirimcilara fon
portfoyiindeki ortakligin1 gosteren bir katilma belgesi verilmektedir (Aslan , 2016: 21).
Fondan elde edilen kazang, yatirnmcilardan toplanan fon karsiliginda verilen katilma
belgesinde belirtilen ortaklik oranmna gore yatirimcilar arasinda dagitilmaktadir.
Boylece, fon yatirimcilar sahip oldugu ortaklik oranina gore fon yatirimlarindan kazang

elde etmektedir.

Yatirim, risk igeren bir faaliyettir. Portfoy riskini minimize edecek sekilde
yatirim yapabilmek igin bilgi ve uzmanlik gerektirir. Ozellikle bireysel ve kiigiik
yatirimceilarin bilgi ve uzmanlik yetersizliginden dolay1 yatirim fonlari, tasarruflarini
profesyonelce degerlendirebilecegi bir yatirim ortami saglamaktadir. Yatirim fonlarina
yatirim yaparak, tasarruflarini hisse senetleri ve tahvil gibi menkul kiymetlere, arsa ve
arazi gibi gayri menkullere, altin ve gimiis gibi degerli madenlere
yonlendirebilmektedir (Demirel , 2009: 204). Ornegin; bir yatirim fonunun 20 farkl
hissse senedine yatirim yaptigini varsadigimizda, bu hisse sentelerinin tamaminin
incelenmesi, ilgili gelismeler yakindan takip edilerek etkin bir sekilde analizler
yapilmasi, yorumlanmasi ve bu gelismeler dogrultusudna uygun pozisyonlar alinmasi
tamamen yatinm konusunda uzman kisiler ve profesyonel yoneticiler tarafindan
yapilmaktadir. Bireysel yatirimcilarin yetersiz bilgiye sahip olmasindan dolay1 fon

kuruluglar1 gibi bilgileri isleyerek birikimlerini uygun yatirim araglart {zerinde
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degerlendirebilmesi pek miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla yatirim fonlari,
yatirmcilarin risklerini ¢esitli yatirim araglari arasinda dagitabilmesine, fonlarini
profesyonelce yonetebilmesine ve biiyiik 6l¢ekli yatirimlara ortak olabilmesine imkan

saglamaktadir.

Yatirim araglari, yukarida bahsettigimiz varliklarla sinirli kalmayip, tiirev araglar
ve kripto paralar gibi yatirimcilarin fonlarini degerlendirebilecegi bircok yatirim araci
bulunmaktadir. Yatirimcilar sahip oldugu bilgi ve iistlendigi riskler dogrultusunda
fonlarim1 bu tiir yatirnm araglari lizerinde degerlendirmektedir. Son dénemlerde kripto
paralar da en popiiler yatirim araglari haline gelmis bulunmaktadir. Her ne kadar riskli

ve spekiilatif olarak goriilseler de yatirimeilar tarafindan yogun talep gormektedir.
1.4.2. Kripto Paralar

Kripto paralar hem dogrudan perakende ticarette kullanilan hem de genel olarak
finansal bir varlik olarak kullanilabilen sanal para birimlerini ifade etmektedir. Kripto
paralar diger varliklardan farkli kilan birtakim 6zellikleri bulunmaktadir. Herhangi bir
merkezi otoriteye bagli olmamasi, fiziksel bir karsilig1 olmamasi ve herhangi bir maddi
varlik ile iliskilendirilmemesi bu Ozelliklerden birkagini olusturmaktadir (Ferreira &
Pereira, 2019: 1).

Finans ve teknolojinin kesigim noktasinda yeni bir bulus olan Kripto paralari,
diger geleneksel varliklarla olan korelasyonu agisindan ele aldigimizda, aralarindaki
korelasyon olduk¢a zayif ve ihmal edilebilir diizeyde oldugundan dolayi, yatirim
yapabilmek i¢in yeni bir varlik oldugu 6ne siiriilmektedir. Bu varliklar, Ekim 2008°de
BTC teknik incelemesinin yayinlanmasiyla gelismeye baslamistir. Kisa bir siire sonra
2009°da BTC'nin kuruculart 'Satoshi Nakamoto' ve kriptograf Hal Finney arasinda
yapilan toplamda 10 BTC transferiyle BTC’de ilk islem basartyla gergeklestirilmistir.
Daha sonra 2011°de diger kripto paralar1 yan1 sira BTC’nin bir versiyonu olarak bilinen
Litcoin’in (LTC) piyasaya siiriilmesiyle kripto para kavrami bir biitlin olarak
genislemeye devam etmistir (Kriickeberg & Scholz, 2019: 8). 2011°den giiniimiize
kadar kripto para alaninda onemli gelismeler goriilmiis olup, kripto paralarin islem
hacmi ve sayisinda biiyiik bir artig goriilmektedir. Giiniimiizde de bu artis hizla devam

etmektedir. CoinMarketCap sayfasinda yer alan bilgilere goére 2009 yilinda BTC ile
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taninmaya baslayan kripto paralarin sayis1 21 Aralik 2021 yili itibartyla ( On bes bin
Sekiz yiiz Doksan iki)15.892’yi agmis bulunmaktadir.

Kripto paralar; kullanilmakta olan bazi dijital ve elektronik paralarla
karistirmamak gerekmektedir. Ciinkii, elektronik paralarin temeli yerel para birimlerine
dayanmaktadir. Merkezi otoriteden bagimsiz degillerdir. Ilgili {ilkenin merkez
bankasinin denetim ve kontrolu altinda ¢ikarilmaktadir. Kripto paralar ise, tamamen
merkeziyetsizdir. Merkez bankalar1 gibi kurumlarin denetim ve kontrolu olmaksizin da
6zel kurum ve kuruluslar tarafindan ¢ikarilabilmektedir. Bankalar gibi herhangi bir araci
kuruma ihtiya¢ duymadan kisiler aras1 islemlerin giivenli bir sekilde yapilmasina imkan
vermektedir. Kripto paralarla dijital paralarin bulustugu ortak nokta ise, her ikisinin de
tamamen dijital ortamda kullaniliyor olmasidir. Ama, merkeziyet konusunda
birbirinden ayrilmaktadir (Arikan, 2020: 16). Ciinkii, merkeziyetsizlik 6zelligi, kripto
paralarin ortaya ¢ikis nedenini olusturmakta ve diger elektronik paralardan ayrilmasini

saglamaktadir.

Kripto paralar bir para birimi mi yok yoksa yatirim yapilabilecek bir varlik m1
oldugu konusunda heniiz net bir goriis bulunmamaktadir. Kripto paralar; her ne kadar
paranin dijital ortamda kisiler arasi islemlerde kullanilabilen bir ¢esidini temsil ettigi
sOylense de, fiyatlarindaki dalgalanmanin yiiksek olmasi ve siirli sayida kullaniciya
sahip olmasindan dolay1 bir para birimi olmaktan daha ¢ok spekiilatif bir varlik olarak

degerlendirilmektedir (Gregory, Maria, & Konstantinos, 2018: 1-3).

Son donemlerde otomotiv sektdriiniin en bilinenlerinden bir olan Tesla’nin
BTC’yi otomobil satiglarinda alternatif 6deme araglar1 arasina eklemesi (Chang, Loeys,
& Harano, 2021: 6) ve El Salvador’da BTC’yi iilkenin resmi para birimi olarak
kullanmaya baslamasi kripto paralarin alternatif bir 6deme araci olarak kullanildigina
dair 6rneklerden birkagini olusturmaktadir. Ayrica kripto paralar alternatif bir 6deme
araci olarak kullanilmasinin disinda, bazi borsalarin vadeli islemlerinde bir yatirim araci

olarak da degerlendirilmektedir.

Kripto paralar her ne kadar halk arasinda istikrarsiz ve riskli bir varlik olarak
algilansa da hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilar tarafindan yogun talep

gormektedir. Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de yatirimcilar tarafindan yogun ilgi
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gormekte olup, kripto paralara olan talep her gegen giin artmaktadir. Kripto paralar

konusunda aragtirmanin ikinci bdliimiinde daha detayl bilgilere yer verilmistir.
2. YATIRIMCI KAVRAMI VE YATIRIMCI TURLERI

Ingilizce de investor anlamma gelen yatirnmci kavrami, sozciik anlamiyla
yatirnm yapan kimseyi ifade etmektedir. Baska bir deyisle, tiiketim ihtiyaclarinin
giderilmesinde harcayacagi tutarin tizerinde gelire sahip her bir birey birer potansiyel
yatirimceiy1 olusturmaktadir (Afsar, 2019: 29). Yani tasarruf ve fon sahipleri anlamina
gelmektedir. Yaptig1 birikimlerini bir kazang saglamak umuduyla yatirim aracglar

tizerinde degerlendiren kisileri kapsamaktadir.

Fon sahibi olan bireyler veya kurumlar, fonlarini ister faiz geliri elde etmek igin
bir bankaya yatirsin, ister gelecekte degerinde artis olacagini diisiindiigii bir yerden arsa
satin alsin veya fonlarin1 piyasalarda islem géren menkul kiymetler gibi yatirim
araglarina yatirsin, bir yatinm karar1 vermis olacagindan dolayr yatirimci kimligi
kazanmaktadir. Yatirimcilar; bireysel ve kurumsal yatirimcilar seklinde piyasalarda alict
veya satici olarak bulunan taraflardan birini olusturmaktadir. Bunlarin disinda, finansal
piyasalarda yatirimcilara aracilik ve damigmanlik gibi hizmetler sunan kamu ve 6zel
sektordeki birtakim kuruluslar da birer kurumsal yatirnmci olarak ifade edilmektedir
(Ayval1,2014: 39). Bu tiir yatinmeilar, farkli kazang beklentileriyle piyasalarda varligini

siirdiirmeye devam etmektedir.

Angas’in da ifade ettigi gibi yatirnmcilar; temel amaci sermayeyi muhtemel
risklerden korumak olan yatirimcilar, simirli sermaye ile miimkiin oldugunca daha
yuksek gelir elde etmeyi amaclayan yatirimcilar ve mevcut sermayeyi ¢esitli yatirim
araglar1 lizerinde degerlendirerek bir kazang saglamay1 amaclayan yatirimcilar seklinde
tic kategoriye ayrilsa da genel olarak bireysel yatirimcilar ve kurumsal yatirimcilar

seklinde siniflandirma tercih edilmektedir (Akyol, 2010: 4).
2.1. Kurumsal Yatirnmcilar

Kurumsal yatirimcilar, tasarruf sahiplerinin birikimlerini hukuki bir cerceve
dahilinde bir araya toplayarak, profesyonel yonetim ve risk dagilimi ilkeleri
cercevesinde piyasalarda islem goren gesitli yatirim araglari lizerinde degerlendiren

kuruluglardir. Bu kuruluglarin gelisimi iilke ekonomisinin gelismesini saglayan énemli
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etkenlerden biri olarak bilinmektedir. Yeni diinya ekonomisinde s6z sahibi olmak
isteyen tilkeler i¢cin kurumsal yatirnmcilik anlayisinin gelismesine agirlik verilmesi

vazgecilmez bir gereklilik haline gelmis bulunmaktadir (Ada, 2002: 1).

Kiiresellesmenin artmasi ve finansal piyasalarin gelismesiyle beraber bireysel
yatirimcilarin yerini kurumsal yatirimceilar almaya baglamistir. Birikimlerini piyasalarda
degerlendirerek getiri elde etmek isteyen ancak, yatirimlarini profesyonelce yonetecek
yeterli yatirnm bilgisine sahip olmayan diisiik tutarlarda islem yapan bireysel (kiiciik)
yatirimeilar, kurumsal yatirimcilar araciligiyla yatirnrm  yapmaktadir.  Kiiglik
yatirimcilardan toplanan fonlar, yeterli bilgiye sahip profesyonel yoneticiler ve uzman
kisiler tarafindan yonetildigi icin, yiiksek verimlilige sahip yatirim araglarina
dontstiirilebilmektedir. Finansal sistemin giiclii oyuncularindan olan ve giderek 6nem
kazanan kurumsal yatirimcilar, Emeklilik Fonlari, Sigorta Sirketleri, Yatirim Fonlari,
Yatirim Ortakliklar, Sosyal Giivenlik Kurumlart ve Portfoy Yonetim Sirketlerinden
olusmaktadir. (Korkulutas,018: 38). Bireysel yatirimcilar bu kuruluslar araciligiyla
yatirim yaparak birikimlerini daha etkin bir sekilde yonetebilme ve getiri potansiyeli

yiiksek olan yatirim araglarina doniistiirebilme avantaji yakalamaktadir.

Korkulutag’in da ifade ettigi gibi, kurumsal yatirimcilart digerlerinden ayran

bazi 6zellikler bulunmaktadir. Bunlar;

1. Kurumsal yatirnmcilar, risk ile getiri arasinda dengeyi saglayabilmektedir.
Bireysel yatirimcilarin bunu yapmasi pek miimkiin degildir.

2. Kurumsal yatirimcilar, daha genis sermaye piyasalarinda islem yaptiklarindan
dolay1 bireysel yatirimcilara kiyasla daha ytiksek likidite saglamaktadir.

3. Kurumsal yatirimeilar; yerli piyasalardaki yatirimlarmin yani sira yabanci
piyasalara da kolaylikla agilabilmektedir.

4. Kurumsal yatirnmcilar, bireysel yatirimcilara kiyasla yeterli bilgi ve bilgiyi
isleme yetenegine sahiptir.

5. Kurumsal yatirnmcilar fonlarini uzun vadeli degerlendirdigi igin bireysel
yatirimcilara kiyasla yatirim portfoylerinde risk ve getiri potansiyeli yiiksek olan

yatirim araglarina da yer verebilmektedir.
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Bu o6zelliklerin disinda kurumsal yatirimcilar biiytik tutarlarla piyasalarda islem
yapan ve islem hacmi yliksek olan yatirimcilardir. Aldigi yatirnm pozisyonlariyla
piyasalar1 etkileyebilmektedir. Ayrica kurumsal yatirimcilar kendi paralariyla yatirnm
yapmazlar diger yatirimcilardan topladiklari fonlar1 yatirima doniistiiriirler. Fonlar
yatirnm konusunda uzman kisiler tarafindan yonetildiginden bilingsiz yatirim yapma
ihtimali ¢ok diisiiktiir. Bireysel yatirimcilarin kiiglik tutarlardaki birikimlerini se¢ilmis

yatirim araglari izerinde degerlendirmesine imkén sunarlar.
2.2. Bireysel Yatirnmcilar

Piyasalarin temel unsurlarindan biri olan bireysel yatirimcilar genel anlamda,
tasarruflarindan kazang saglamak amaciyla piyasalarda kendi adlarina islem yapan
kisilerdir (Caner, 2019: 4). Baska bir ifade ile, bireysel yatirimcilar sadece kendi nam ve
hesabina kendisi igin islem yapan, riske kars1 duyarli olan, yatirim karari verirken her
zaman rasyonel davranmayip, psikolojik, sosyal, ve demografik gibi faktorlerden
etkilenen bireylerdir. Bireysel yatirimcilar yatirimlarini profesyonelce yonetebilecek
yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmamalarindan dolayr amator yaklasim sergileyerek,
genellikle kisa vadeli yatirimlar yapmaktadir. Ciinkd, piyasalarin karmasik yapiya ship
olmasi, yatirimcilarin spekiilasyon ve manipiilasyonla karsilasabilme riskinin yiiksek
olmasi, bireysel yatirimcilarin uzun vadelerde zarara ugramasina sebebiyet vermektedir
(Afsar, 2019: 31). Ayrica, yatirmlarin kisa vadeli olarak yapilmasi piysalardaki islem

sayisini arttirarak islem hacminin artmasina katki saglamaktadir.

Bireysel yatirimcilar, piyasalarda daha sik islem yaptiklarindan,kurumsal
yatirimcilara kiyasla islem maliyetleri nispeten daha yiiksektir. Bilgi yetersizliginden
dolay1 piyasalari iyi analiz edemezler. Piyasa fiyatlarina gore yatirim pozisyonu alirlar.
Yatirnm karar1 verirken psikolojik, ekonomik ve demografik faktorlerden Onemli
diizeyde etkilenirler. Genellikle para kaybettikten sonra ortaya ¢ikan risklerin farkina
varirlar. Bireysel yatirimeilar piyasalara hareketlilik ve canlilik kazandirir. Dolayisiyla
bireysel yatirnmcilarin ilgi duymadigi piyasalarin saglikli bir goriiniim kazanmasi ve
siirdiirebilir bir yapiya sahip olmasi pek miimkiin gériinmemektedir (Ozcan, 2011: 18-
22).
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Bireysel yatirimcilar; kurumsal yatirimcilarin aksine kendi fonlarimi yatirim
araglart lizerinde degerlendirerek, piyasalarda likiditenin olusmasina, piyasalarin
saglikll bir sekilde ¢alismasi ve gelismesine katki saglamaktadir. Bireysel yatirimcilar
kurumsal yatinmcilara kiyasla yetersiz bilgi ve uzmanhiga sahip olmasi ve kiiclik
miktarlarda yatirim yapmasina ragmen, risk algilar1 ve gelir beklentileri dogrultusunda
cesitli yatirim stratejilerine bagvurmaktadir. Bu stratejiler Al Alwani (2019)’ya gore,

asagidaki gibi aciklanmaktadir.

Satin al ve elde tut stratejisi: Bu stratejiye gore yatirimcilar satin aldig1 yatirim
araglarii planladig1 slire boyunca portfoyiinde tutmaktadir. Yatirimeilar, yatirim
portfoyiinde bulunan yatirim araglarinin fiyatinda diisiis olsa bile herhangi bir degisiklik

yapmadan ellerinde tutmaya devam etmektedir.

Ortalama maliyet stratejisi: Bu stratejide yatirim araglarinin satin alinacagi
zamana odaklanilmaktadir. Eger yatirimct bir menkul kiymeti yiiksek fiyattan aldiysa,
fiyat: diistiigii zaman ayn1 menkul kiymetten tekrar bir miktar alim yaparak ortalama

maliyetin diisiiriilmesi planlanmaktadir.

Gelecekteki yiikiimliiliikleri karsillastirma  stratejisi: Bu  stratejide
yatirnmeinin amaci, belli donemlerde birtakim yiikiimliiliikleri yerine getirerek esit
tutarlarda gelir elde edebilecek bir yatirim portféyii olusturmaktir. Bu sebeple portfoye
dahil edilecek yatinm araglar1 vade, tutar ve getiri agisindan birlikte
degerlendirilmektedir. Vadeleri farkli olan yatirnm araclart bu strateji i¢in uygun

goriilmemektedir.

Analiz yontemlerine dayali strateji: Bu stratejiye gore yatirimcilarin temel
amacit gelecek donemlerde olusabilecek fiyatlar1 tahmin etmektir. Bu amag
dogrultusunda yatirimcilar, igletmelerin mali tablolarinda yer alan veriler {izerinden
yapilan temel analizden ve bir yatirnm aracina iliskin ge¢mis verilerden yola cikarak
gelecekte olusabilecek fiyatlari tahmin etmeyi amaclayan teknik analiz yontemlerinden

de yararlanarak yatirim karar1 vermektedir.

Sabit deger stratejisi: Bu strateji, portfdy boliimlendirme mantigina
dayanmaktadir. Yatirimcilar yatirim portfGyiinii tahvil gibi sabit getirili olan ve hisse

senetleri gibi sabit getirili olmayan, nispeten riskli olan yatirim aracglariyla
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cesitlendirmekte veya nakit bulundurmaktadir. Portfoydeki yatirim araglarmin tasidigi
riske gore yatirimcilar, yatirim araglari oraninda degisiklik yaparak portfoy riskini

azaltabilmektedir.

Sabit ve Degisken Oran Stratejisi: Sabit oranli stratejide, yatirim
portfoylindeki sabit getirili ve sabit getirili olmayan yatirim araglarinin oraninin esit
olmasi esas almir. Ornegin, hisse senetleri %50 ve tahvil %50 olmas1 gerekir. Bu
ikisinden birinin portfoydeki oran1 bir digerinden fazla olmasi durumunda, fazla olanin
bir kismu satilarak bir digerinden alinir. Boylece her ikisinin de portféydeki orani tekrar
dengelenmis olur. Degisken oranlida ise, yatirimecinin istegine gore portfoydeki yatirim
araglariin orani degistirilebilir. Bu stratejide, birinin fiyat1 diistiigiinde diisiik fiyattan

daha fazla satin alinarak yiiksek fiyattan satma amaglanir.

Endeks fon stratejisi: Borsanin getirisiyle orantili bir getiri elde etmeyi
planlayan yatirimcilar bu stratejiyi tercih etmektedir. Endekse dahil bir yatirim aracini
portfoyiline ekleyerek endeksteki getiriye esit oranda bir getiri saglayabilmektedir.

Endeks getirisinden daha fazla bir getiri elde etmek s6z konusu degildir.

Bireysel yatirimcilar ile kurumsal yatirimcilar arasinda davranig bigimleri, risk
toleransi, yatirnm siiresi, yatirimda kullandiklar1 kaynaklar, fonlama, bilgi edinme ve

degerlendirme agisindan bazi farkliliklar bulunur.

Tablo 1.1: Bireysel ve Kurumsal Yatirnmecilari Farklar

Bireysel Yatirimcilar Kurumsal Yatirimceilar

Genel Davrams Bi¢cimi Kitle Psikolojisi ile Pryasay: Yonvlendmm Istikrar
Saglayici

Risk Toleransi Diisiik Yiiksek

Yatirim Siiresi Kisa Uzun

Kaynaklar Kendi imkanlar Birikim Sahiplerinin Fonlari

Fonlama Diisiik Tutarlt Yiksek Tutarlt

Bilgi E‘dlnme ve Degerleme S Yiiksek

Olanag

Kaynak: Sancakdar, C. Sermaye Piyasasinin Gelisimindeki Kurumsal Yatirimcilarin Onemi. Dokuz
Eyliil Universitesi, S.B.E. Yiiksek Lisans Tezi.(2006). s,4.

Tablo 1.1’de gorildiigii tizere bireysel yatirnmcilar yeterli bilgiye sahip
olmadiklarindan dolay1 kitle psikolojisiyle hareket ederken, kurumsal yatirimcilarin

hareketleri piyasalarda yoOnlendirici ve istikrar saglayict olmaktadir. Bireysel
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yatirimeilar diisiik risk toleransina sahipken kurumsal yatirimcilar ise yliksek risk
toleransina sahiptir. Bireysel yatirimcilar kisa vadeli yatirimlar yaparken kurumsal
yatirimcilar ise uzun vadeli yatirimlar yapmaktadir. Bireysel yatirnmcilarin yatirim
kaynaklar1 kendi birikimlerinden olusurken kurumsal yatirnmcilarin ise diger
yatirimcilarin fonlarindan olugmaktadir. Bireysel yatirimcilar diisiik tutarlarda fon
saglayabilirken kurumsal yatirnmcilar ise yiiksek tutarlarda fon saglayabilmektedir.
Bireysel yatirimcilarin bilgiye erisimi ve degerlendirmesi smirli iken kurumsal

yatirimcilarin ise yiiksektir.
2.2.1. Bireysel Yatirinmcilarin Risk Profili

Yatirimceilarin beklentisi ile yatirnmlardan elde ettigi getiri arasinda olusan fark
risk olarak ifade edilmektedir denilmektedir (Cakar & Ozkan, 2020: 25). Bir olaymn
beklenildigi gibi gerceklesmemesi ve farkli sonuclara yol agmasi risk faktoriinii ortaya
¢ikarmaktadir. Ornegin; yatirimeilarm analizler sonucu degerini artacagim diisiinerek
satin aldigr bir yatinm aracinin degerinde diisiis olmasi, yatirimcinin riskini
olusturmaktadir. Yatirimcilar genellikle bu tiir olas1 riskleri géz oniinde bulundurarak

yatirim karar1 vermektedir.

Hayat (2014: 331)’a gore, bir yatirnm karar1 verilirken iki temel kriter goz
onitinde bulundurulmasi gerekmektedir. Kriterlerden ilki, yatirimin tasidig risk, ikincisi
ise yatirimcinin getiri beklentisidir. Yatirimcilar bu kriterleri géz 6niinde bulundurarak
alternatif yatirim araglari arasinda riski diisiik ve getirisi yiiksek olan1 veya getirisi ayn1

olan yatirim araglar1 arasindan riski diisiik olan1 tercih etme egilimi gostermektedir.

Riski diisiik ve getirisi yiiksek olan yatirim araglarina yatirim yapmak rasyonel
bir davranistir. Oysaki yatirimcilar her zaman rasyonel davranmamaktadir. Ozellikle
yeterli yatirnm bilgisine sahip olmayan bireysel yatirimcilar, birbirlerinden farkli
ozelliklere sahip oldugundan dolay: riskleri farkli sekillerde algilayarak risk algilar
dogrultusunda yatirnm davranis1i sergilemektedir. Bireysel yatirimcilarin tasidigi
Ozelliklerin farkli olmasi risk profillerinin de farklilagsmasina neden olmaktadir. Afsar
(2019)’a gore bireysel yatirimcilarin risk profili, riski seven, riskten kagan ve riske karsi

duyarsiz yatirimcilar olmak {izere ii¢ ana kategoriye ayrilmakladir.
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Sekil 1.1. Risk Algisina Gore Bireysel Yatirnmer Tiirleri

Fayda

+ 3. Riski seven yatirnmci

2. Risk karsismda kayitsz yatirnmci

1. Riskten kacan yatrimci

Verimlilik

0

Ifaynak: Afsar, C. “Bireysel Yatirime1 Profili ve Yatirim Tercihleri Uzerine Bir Arastirma: Ankara il
Ornegi”, Atilim Universitesi S.B.E. Yiiksek Lisans Tezi. (2019). s.35.

2.2.1.1. Riski Seven Yatirimci

Riski seven yatirimeilar; yapacag yatirnmlardan yiiksek getiri elde etmek igin
yuksek diizeyde risk almasi1 gerektigine ve iistlendigi risk ne kadar yiiksek olursa ayni
sekilde getirinin de bir o kadar yiiksek olacagina inanan yatirimcilardir. Yatirim karari
verirken birikimlerini yatirim alternatifleri arasinda daha yiiksek getiri saglayacak
yatirim araglari tizerinde degerlendirmeyi tercih ettiginde, getiriye orantili olarak yiiksek

diizeyde risk te iistlenmis demektir (Ozcan, 2011: 30).

Riski seven yatirimcilar risk almaktan ¢ekinmezler. Risk almay1 sevdiginden
dolay1 yatirim alternatifleri arasinda yiiksek riskli yatirim araglarini tercih etme egilimi
gostermektedir. Piyasalarda belirsizligin fazla oldugu istikrarsiz donemlerde bile yatirim
alternatifleri arasinda hisse senetleri gibi riskli yatirnm araglarimi tercih etmektedir
(Kuzkun, 2013: 52). Piyasalarda forward, future ve opsiyon gibi tiirev araglari

yatirimcilarini, riski seven yatirimcilara 6rnek olarak gosterilebilmektedir.
2.2.1.2. Riskten Ka¢an Yatirimci

Isminden de anlasildig1 gibi bu tiir yatinmeilar; risk almaktan hoslanmayan,

riskten kacan ve kaybetmekten korkan yatirimcilardir. Yatirim karari verirken, belli
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diizeyde getiri saglayan, yatirim alternatifleri arasinda risk diizeyi daha diisiik olani
tercih etmektedirler. Ayrica, riskten kagan yatirimcilar igin yatirim yapacagi aracin risk
pirimi sifirdan yiiksek olmasi gerekmektedir. Bu tlir yatirimcilar i¢in sermayedeki her
bir birim artistan saglayacagi fayda azalarak devam etmektedir. Yani getirinin marjinal
faydas1 negatiftir. Genellikle rasyonel yatirimcilar bu kategoriye dahil edilmektedir
(Korkmaz & Ceylan,2015: 474). Riskten kagan yatirimcilar, fonlarini yatirima
yonlendirirken yatirimin vadesini de dikkate almaktadir. Yatirimin vadesi uzadikca
sahip oldugu fonlarin biiyiik bir kismin1 diger yatirim alternatifleri arasinda hisse
senetlerine yatirmaktadir (Kuzkun, 2013: 50). Belirli bir getiriye sahip olan faiz ve

devlet tahvili yatirimeilarini, riskten kagan yatirimcilara 6rnek gosterilebilmektedir.
2.2.1.3. Riske Kayitsiz Kalan Yatirimei

Bu tilir yatirimcilar yatirnmdan elde edecegi getiriye odaklanmaktadir. Yatirim
araglarmin tasidigr risklerle pek ilgilenmemektedir. Yani, risk bu tiir yatirimcilar igin
pek Oonem tagimamaktadir. Ayni getiriye sahip ama risk diizeyleri farkli olan yatirim
alternatifleri arasinda bir se¢im yapilmasi gerektiginde riske kayitsiz yatirimeilar,
yatirrmin tagidigi risk ile ilgilenmeyeceginden dolayr riske karsi kayitsiz kalacag:
soylenmektedir (Kuzkun, 2013:50). Yatirim karar1 verirken hangi yatirim aracinin
secilecegl ¢ok onemli olmasa da uzun vadeli yatirnm s6z konusu oldugu durumlarda
yatirim alternatifleri arasinda hisse senetleri daha ¢ok tercih edilmektedir. Yatirimlarini

yalmzca getiri beklentilerine gore yonlendirmektedir (Ozcan, 2011: 31).
2.2.2. Bireysel Yatirnomcilarin Davranis Bicimleri

Bireysel yatirimcilar, farkli ozelliklere sahip kiiciik tasarruf sahiplerinden
olustugu icin yatirnm karar1 verirken her biri sahip oldugu &zellikleri dogrultusunda

farkli davranis gergeklestirir. Bu davraniglardan bazilar1 agagidaki gibidir:
2.2.2.1. Asin1 Giiven

Asirt giiven egilimi bireysel yatirimcilarda en sik goriinen ve yatirim kararlarim
etkileyen davranigsal on yargilardan biridir. Bu 6n yargi yatirimeilarin; sahip oldugu
bilgi ve becerilere daha fazla giiven duymasma ve yatirim kararlarini etkileyebilecek
diger bilgileri ¢ok dikkate almamasina sebebiyet vermektedir. Bu nedenle kendine asir1

gliven egilimine sahip yatirimcilarin piyasalardaki gelismeleri yanlis veya hatal
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yorumlama olasilig1 yiliksektir. Yatirim karar1 verirken yiiksek riskler iistlenirler. Bu tip
yatirimeilar piyasalarda daha sik islem yaparlar. islem sikliginin artmasiyla birlikte
portfoy cesitlendirmesine verdigi onemi diisiirme egilimi azalmaktadir. Olaylarin
beklendigi gibi ger¢eklesmesi durumunda kendi ongorii ve basarilarinin bir sonucu
olduguna inanarak kendisiyle gurur duyar ve kendisini ddiillendirir. Aksi durumlarda ise

kot sansa baglar ( Faryal vd., 2019: 85,86 ; Kuzkun, 2013: 13).

Atak (2020: 80)’a gore, yatirimcilarin kendine giiven egilimi verdigi kararlar
sonucu elde ettigi basar1 ve basarisizliklarina gore farklilik gostermektedir. Ciinkii
yatirimcilar; ilk deneyimlerinde yatirim konusunda yeterli bilgi ve beceriye sahip
olmadiklarindan dolay1 kendilerine duydugu giiven diisiik seviyelerde olsa da ilerleyen
donemlerde deneyim kazandikca kendine giiven egilimi de degisecektir. Kendine asiri
giiven egilimi gosteren yatirimcilar, asagidaki gibi birtakim sorunlarla karsi karsiya

kalabilmektedir.

1. Bu yatinmcilar yatirnm yapacagi alternatifleri degerlendirirken, kendilerine
asir1 glivendikleri ve bilgileri degerlendirme yeteneklerini fazla abarttiklarindan dolayz,
yatirrm yapilmamasi gereken bazi hususlar1 ihmal ederek riskli yatirimlar

yapabilmektedir.

2. Bu yatirimcilar sahip oldugu bilgi ve becerilere diger yatirimcilarin sahip
olmadiklarini diisiinmektedir. Bu nedenle bu tip yatirimcilar piyasalarda daha sik islem
yaparak islem hacmini arttirmakta ve gereksiz islemler yaparak uzun vadeli yatirimlarda

kayiplarla karsilasabilmektedir.

3. Bu yatinmcilar sahip oldugu bilgi ve becerilere giivenleri daha yiiksek
olmasindan dolayr, muhtemel riskleri olmasi1 gerektiginden daha disiik
degerlendirmekte ve tercih edilen yatirim araglariyla ilgili gegmis verileri analiz etmeyi
goz ardi etmektedir. Bu durum yatirimcilarin yatirim portfoyiinde c¢esitlendirme
avantajlarin1 ithmal etmesine, ilerleyen donemlerde beklenmedik riskler ve kayiplarla

karsilagsmasina neden olabilmektedir.
2.2.2.2. Pismanhktan Kacinma

Pismanlik; insanlarin davraniglarini etkileyen duygularindan biridir. Herhangi

bir durumla ilgili tiziintliyli ifade etmektedir. Pismanliktan kaginma ise, yanlis veya
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hatali kararlar sonucu olusan duygular1 agiklamak igin kullanilan bir terimdir (Gazel,
2015: 421-422). Pigsmanlik, hatali kararlar sonucu duyulacak olasi tiziintiileri 6nlemek

amaciyla yatirimcilarin bagvurduklar1 davranislar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Pismanliktan kag¢inma egilimi yliksek olan yatirimcilar, verdigi kararlar sonucu
ortaya cikan basarisizliklarin1 kabullenmeye ¢ok alisik olmadiklarindan dolay: iiziintii
ve hayal kirikligina sebep olacak kararlardan uzak durmaktadir. Yatirimcilarin bu
davraniglari, yatirnm kararlariin sekillenmesinde de etkili olup, rasyonellikten
sapmasina sebebiyet vermektedir. Yatirimcilarin aldigi kararlar sonucu tatmin olma
arzusu ve pisman olacak sonuglarla karsilasmak istememesi dogal bir davranistir. Bu
sebeple, gelecekte pismanlik duymamak igin hisse senetleri gibi portfdyiinde bulunan

yatirim araglarinin degeri diisse bile zararna satmayarak uzun siire elde tutacaktir

(Bodur, 2016: 29).

Pigsmanliktan kag¢inma egilimi, her bir bireyde bulunan bilissel bir duyguya
dayanir. Herhangi bir konuda karar verilmesi veya bir davramis gerceklestirilmesi
gerektiginde, tersini yapmis olmasi durumunda daha iyi sonuglar elde edecegi duygusu
uyandirir.  Yatirnmcilar pismanlik duygusu yasamamak i¢in portfoylindeki mevcut
yatirim araglarindan karda olani elden ¢ikarma ve zararda olani ise, elde tutma egilimi
gosterir. Ornegin; pismanliktan kaginma egilimi gdsteren bir yatirimcinin satmayi
diisiindiigii yatirnm araglar1 arasinda, biri %10 karda bir degeri ise, %10 zararda olan iki
hisse senedine sahip oldugunu diisiindiigiimiizde, kar elde ettiginde kendisiyle gurur
duyarak mutluluk duyacagindan dolay1 %10 karda olan hisse senedini elden
cikaracaktir. Zararda olan hisse senedini sattifinda ise, hata yaptigini diisiinerek
pismanlik duyacagindan dolay1 elde tutacaktir. Bdylece, zararda olan hisseyi elde
tutmaya devam ettikge portf0y zararinin da artmasina sebebiyet verecektir. Kisacasi
pismanliktan kacinan yatirimcilar, pismanliga sebebiyet verecek kararlardan uzak
durarak, sevinmesini ve yaptiklariyla gurur duymasini saglayacak kararlar1 uygulama

egilimi gosterecektir (Korkulutas, 2018: 51).
2.2.2.3. Belirsizlikten Kacinma ve Asina Olani1 Tercih Etme

Belirsizlikten kaginma egilimi: Karar verilmesi gereken bir olay veya konuyla

ilgili yeterli verinin bulunmadig1 ve bunlarla ilgili gelismelerin degisim hizinin tahmin
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edilemeyecek boyutlarda oldugu durumlarda hissedilen endise ve tutumu ifade eder
(Onciil, Deniz & ince, 2016: 257). Bu egilim yatirimcilarin yatirim karalari iizerinde

yonlendirici olmaktadir.

Belirsizlikten kaginan yatirimcilar bir yatirim karart verirken, genellikle
hakkinda bilgi sahibi oldugu yatirnm alternatiflerini tercih ederler. Bilgisi
olmadiklarindan  uzak  dururlar.  Ornegin;  bir  yatimcimin  birikimlerini
degerlendirebilecegi risk diizeyi yiiksek olan iki hisse senedinin oldugunu
varsaydigimizda yatirimci, hangisiyle ilgili 6dnceden bilgi sahibiyse o hisse senedini
tercih edecektir. Benzer sekilde yatirimcilar alternatifler arasinda hisse senetlerine
yatirim yapmaya karar verdiklerinde yatirim yapabilecek bir¢ok hisse senedi bulunuyor
olmasina ragmen kendilerinin ¢alistiklar sirketlerin hisse senetlerini sececektir. Ciinkii,
hisseleri piyasada islem gérmekte olan diger sirketlerle ilgili, kendilerinin calistiklari
sirket hakkinda bildikleri kadar ¢ok sey bilmemektedir. Yatirimcilarin bu davranislari
belirsizlikten kaginma ve asina olduklarin1 tercih etmesinin sonucunu ortaya
koymaktadir. Ayrica yatirnmcilarin bu davranislar yatirim portfoyiiniin riskini minimize

etmesinde etkili olan ¢esitliligin ihmal edilmesine neden olacaktir (Bodur, 2016: 28).
2.2.2.4. Bilissel Celiski

Biligsel celiski teorisi 1957 yilinda sosyal psikolog Leon Festinger tarafindan
ortaya ¢ikarilmistir. Kisa bir siire sonra 1960’11 yillarda sosyal psikoloji alaninda en ¢ok
arastirilan ve tiiketici davraniglarin1 daha iyi anlayabilmek i¢in bir bakis a¢is1 sunan
teori haline gelmistir. Biligsel celigki, kisilerin birbiriyle uyumlu olmayan c¢eliskili
bilgilere sahip olduklarinda dogru kararlar verebilmesine engel olusturan ve zihinsel

rahatsizliga yol agan bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir (Yiicel & Cizel, 2018: 151).

Yatirimcilar, finansal piyasalarda bu tiir yanilgilarla daha ¢ok karsilasmaktadir.
Verilen karar sonucunun beklendiginden farkli ¢ikmasi durumunda celiskiye
diismektedir. Herhangi bir yatirim alternatifi ile ilgili uyumsuz bilgi sayisinin artmasiyla
biligsel ¢eliski de artmaktadir. Biligsel ¢eliskiyi en aza indirebilmek icin yatirimeilarin
inan¢ diisiince ve Onceden edinen bilgileriyle uyum icinde olmayan bilgi sayisinin
azaltilmas1 veya uyumlu bilgi sayisinin arttirilmas1 gerekmektedir. Ornegin; bireysel bir

hisse senedi yatirimcisini goz Oniinde bulundurdugumuzda, degerinin artacagini
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diisiinerek bir kazang beklentisi ile satin aldigi hisse senedinin degerinde bir diisiis
yasandiginda, yatirimcida bir biligsel celiski olusacaktir. Ciinkii, satin aldigi hisse
senediyle ilgili edindigi bilgilerin yatirimcinin  beklentileriyle uyusmadigi
anlasilmaktadir. Bu durumda, yatirimcinin ¢eliskiden kurtulabilmesi i¢in hisse senedi ile
ilgili olumlu beklenti/bilis yaratmasi gerekir. Olusturulan bilis veya beklenti neticesinde
yatirrmc1  beklentisinin tekrar karsilanmamasi durumunda yatirimcmin kaybina

sebebiyet verecektir (Cagatay, 2016: 81-84).
2.2.2.5. Siirii Davranisi

Stiri davranisi; yatirimceilarin piyasalarda islem yapan diger yatirimcilarin
davraniglarindan etkilenerek, onlarla ayni davranigi gergeklestirmesini ifade etmektedir.
Ornegin; bir yatiimci gurubunun yatinm araci hakkinda herhangi bir bilgisi
olmamalarina ragmen, birbirinin yatirim davranisini taklit ederek ayni zaman diliminde
ayni yatirim aracini satin almalart siirii davranigina 6rnek olarak gosterilebilmektedir.
Sosyal bir olgu olan siirii davranisi, piyasalart olumsuz etkileyerek piyasalardaki

istikrarin bozulmasina ve dengesizligin olusmasina neden olabilmektedir (Sari, 2019:
42).

Gelismekte olan iilke piyasalarinda finansal kriz gibi bir takim risk unsurlarinin
yarattig istikrarsizlik, baski ve yasanan yogun panikten dolayr yatirimcilar, rasyonel
davranmast gerekirken bile piyasa davranigindan etkilenerek siirli davranisi
gosterebilmektedir (Kayalidere, 2012: 78). Siirii davramigi genellikle bireysel
yatirimcilarin gergeklestirdigi bir davranistir. Yeterli yatirim bilgisine ve becerisine
sahip olmamalarindan dolay1 diger yatirimcilarin davramiglarini taklit ederek yatirim
karar1 vermektedir. Bu durum, ilerleyen donemlerde yatirimcilarin beklenmedik

kayiplarla kars1 karsiya kalmasina yol agmaktadir.
2.2.3. Bireysel Yatirnmcilarin Yatirnm Kararlarin Etkileyen Faktorler

Tasarruf sahipleri olan bireysel yatirimcilar, tasarruflarini yatirima dontistirmek
istediginde bir karar siirecinden ge¢mektedir. Bu siiregte piyasalar1 analiz ederek
tasarruflari1 ne tiir yatirim araglarina yonlendirmesi gerektigine karar verecektir.
Yatirimcilar bir yatirim karar1 verirken, her zaman sadece risk ve getiri beklentilerine

gore hareket etmeyip, ekonomik, finansal, ¢evresel, kisisel, siyasi ve hukuki gibi bazi
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faktorler de yatirim karari iizerinde etkili olmaktadir. Bu faktorler asagidaki gibi

agiklanmaktadir.
2.2.3.1. Ekonomik Faktorler

Ekonomik faktorler; finansal piyasalar {izerinde etkili olan ekonomik
gelismelerdir. Bu gelismeler, finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin yatirim
davraniglarinin sekillenmesine sebebiyet vermektedir. Yatirimcilar bir karar vermek
istedigi durumlarda psikolojik ve sosyolojik faktorlerin yanmi sira ekonomik gelismeleri
de goz onlinde bulundururlar. Ekonomik faktorler enflasyon oranlari, gayri safi milli
hasilat, hiikiimet harcamalari, para arzi, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve kurumlar
vergisinde yasanan degisiklikler gibi faktorleri kapsamaktadir. Bu faktorlerde
(enflasyon ve faiz oranlarinin diisiik olmasi, iilkede doviz kuru riskinin olmamasi gibi)
olumlu gelismeler yasanmasi durumunda yatirimeilarin risk istahini arttirarak finansal
piyasalara olan ilgisinin arttirmasini saglayacaktir. Enflasyon oranlarinin artmasi gibi
olumsuz gelismeler yagsanmasi durumunda ise, yatirimcilarin piyasalardan kagmasina ve
yatirim araglarinin fiyatinin diismesine neden olacaktir (Yilmaz, 2009: 16). Piyasalarda
yasanan bu tiir gelismeler, yatirnmcilarin yatirnm kararlarinda degisiklige gidilmesine
sebebiyet verebilecektir. Dolayisiyla yatirnm karar1 verilmeden once dogru kararlar

verebilmek i¢in ekonomik faktdrlerin etkisini de dikkate alinmasi gerekmektedir.
2.2.3.2. Finansal Faktorler

Finansal faktorler; bireysel yatirimcilarin yatirim kararlar tizerinde etkili olan en
onemli faktorlerden biridir. Caner (2019: 18-24)’e gore bu faktorler, nakit akislari,
yatirim araglarmin tagidigr riskler, likidite, yatirnmdan elde edilecek kar oranlari ve

yatirimin siiresi gibi unsurlar1 igcermektedir.

Yatirnmcilar genellikle birikimlerini 3 finansal amagla yatirima dontistiirmek
istemektedir. Bunlardan birincisi birikimlerini enflasyon gibi faktorlerin yaratacagi
etkinin sebep olacagi deger kaybetme riskinden korumaktir. Enflasyon orninin yiiksek
olmasi ulusal paranin alim giiciiniin diismesine ve birikimlerin deger kaybetmesine
neden olacaktir. BOyle durumlarda yatirimcilar, birikimlerini enflasyon riskinden
koruyacak ve deger kaybetmesini engelleyecek yatirim alternatiflerine yoneltecektir.

Ikincisi, yatirimeilarin birikimlerini deger kaybetme riskinden korumak amacinin yani
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sira deger artist saglamaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, enflasyon oraninin iizerinde bir
getiri saglayacak yatirim alternatifleri arayisinda olacaktir. Ugiincii ise, birikimlerinden
devamli ve diizenli bir gelir saglamaktir. Bu amagla birikimlerini piyasalarda
degerlendiren yatirimcilar tahvil ve bonu gibi devamli ve diizenli gelir saglayan yatirim
araclarina ve diizenli olarak temettii dagitan sirketlerin hisse senetlerine agirlik

verecektir (Usul, Bek¢i & Eroglu 2002: 139-140; Giileg, 2019: 11-12)

Kisacasi, finansal piyasalardaki gelismeler, yatirim yapilacak sirketlerin finansal
tablolari, yatirnmcilarin elde edecegi nakit akislari, tistlendigi risk, gelir beklentileri, faiz
ve enflasyon oranlar1 yatirimcilarin kararlarlarina yon verici olmaktadir. Karar
stirecinde bu faktorlerin de g6z Onilinde bulundurulmasi yatirimin verimlilgini

arttiracaktir.
2.2.3.3. Cevresel Faktorler

Insan cevresinden etkilenen sosyal bir varliktir. Herhangi bir davranis
gerceklestirmek istediginde ¢evresel faktorleri de goz oOniinde bulundurarak hareket
etmektedir. Bireysel yatirnmcilar da birikimlerini yatirima yonlendirirken ailesi, i¢inde
yasadig1 toplumun kiiltiirii ve fikirlerine deger verdigi arkadas cevresi gibi cevresel
faktorlerden  etkilenmektedir. Bu faktorler yatinmcilarin  yatiim  kararmi

sekillendirebilmektedir.

Aile: Yatinmemin iginde yasayip biiyiidigii ailesi, alacaklari kararlar tizerinde
yonlendirici olmaktadir. Ciinkii, yatirim karar1 verirken tek basina oldugundan dolay:
kendini gilivencesiz hissedebilmekte veya bilgiye ihtiyag duyabilmektedir. Boyle
durumlarda bilgi ihtiyacin1 karsilamak veya aldigi kararlar1 tesdik ettirmek igin
oncelikle en yakin ¢evresi olan ailesine bagvurmaktadir. Aile iiyelerinin konuyle ilgili
diistinceleri yatirim kararini etkilemektedir. Ayni durum gruplar i¢in de gecerlidir. Bazi
grup lyeleri yatirrm yapmay1 diisiinmedikleri halde bile siirii psikolojisnin etkisiyle,
yatirim yapan grup iiyelerinin aldig1 kararlardan etkilenerek yatirima yonelebilmektedir.

(Ozaltin, Ersoy, & Bekgi, 2015: 402).
2.2.3.4. Sosyal ve Kiiltiirel Faktorler

Kiltiir: insanlarin hayati boyunca i¢inde yasadigi toplumdan o6grendikleri

degerler biitiiniidiir. Bu degerler, insanlarin sonradan Ogrendikleri duygu ve
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diistincelerini, yasam tarzlarini, davranis kaliplarmi ve kisacasi toplum kiiltiiriiniin bir

yansimasini olusturmakta olup, davranis bigimlerine yon vermektedir (Giileg, 2019: 10).

Insanlarin birbiriyle olan iliskilerini sekillendigi davranis bicimlerini olusturan
kiltir ve iligki i¢inde oldugu sosyal c¢evresi, bireylerin yasam tarzi ve davranis
kaliplarina yon verdigi gibi yatirim kararlari iizerinde de etkili olmaktadir. Ornegin;
farkl kiiltiir ve sosyal ¢evreye sahip yatirnmcilar farkli kararlar, ayni kiiltiir ve sosyal
cevreye sahip yatirimcilar ise, benzer kararlar verebilmektedir. Ciinkii, bireysel
yatirimceilar dogru kararlar verebilecek yeterli yatirim bilgisine sahip olmadiklar1 i¢in
her zaman kendi bilgi ve tecriibelerine dayanarak yatirim yapmamaktadir. Cevresindeki
yatirimcilart takip ederek onlarin yatirim yaptiklart varliklara yonelmektedir. Eger
cevresindeki yatirimeilar dogru kararlar veren yatirimcilardan olusuyor ise, yatirimci da
dogru yatirim yapiyor demektir. Aksi durumda ise yanlis yatirimlar yapmis olup, biiyiik

kayiplarla kars1 karsiya kalmasina sebebiyet verebilmektedir (Islah, 2018: 13).
2.2.3.5. Kisisel Faktorler

Yatirnmcilar, farkli kisisel 6zelliklere sahip bireylerdir. Yatirimcilar: birbirinden
ayiran bu Ozellikleri fakli yatirim kararlar vermesine ve yatirimlarda cesitliligin
artmasina yol agmaktadir. Yatirnmciin bilgi diizeyi, yatirim alternatiflerini analizi i¢in
ayirdig1 zaman dilimi, psikolojik durumu, beklentisi, yatirnmcinin yast ve saghik durumu
yatirrm kararmni etkileyen kisisel faktorler arasinda yer almaktadir. Bu faktorler

asagidaki sekilde aciklanmaktadir (Ozaltin, Ersoy, & Bekgi, 2015: 402; Islah, 2018: 10).

Bilgi diizeyi: Yatirimcilarin ticari ve mali konularda sahip oldugu bilgi diizeyi
yatirim kararini etkileyen en onemli kisisel faktorlerden biridir. Yatirimcilarin karar
verirken sergiledikleri davranislar1 egitim seviyesi ve bilgi diizeylerine gore degisiklik
gostermektedir. Mali konuda yeterli bilgiye sahip ve finansal okur yazarlig1 yiiksek olan
bir yatirimei, herhangi bir yatirim alternatifine yatirirm yapmak istemesi durumunda,
piyasalari iyi analiz edebilme ve yatirnm yapacagi alternatiflerle ilgili verileri iyi
degerlendirebilme imkanina sahip olacaktir. Yeterli bilgiye sahip olmamasi durumunda

ise bilgisi digindaki yatirim alternatiflerini tercih etme yoluna gidecektir.

Zaman: Piyasalarda etkili yatirim kararlar1 verebilmek i¢in yatirimcinin sadece

bilgi diizeyi yeterli olmayip, piyasalar1 iyi analiz edebilmek i¢in yeterli zamaninin da
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olmas1 gerekir. Yeterli zaman1 olmayan bir yatirimcinin piyasalart iyi analiz ederek

etkili yatirim stratejisi gelistirebilmesi pek miimkiin olmamaktadir.

Yatiriomcilarin yas1 ve saghk durumu: Yatirim kararimi etkileyen en 6nemli
faktorlerden biridir. Farkli yas donemlerinde kisilerin gereksinimleri, riske bakis acilari
ve beklentileri da farklilik gostermektedir. Ornegin; geng yatirimcilar, gelece@ini
giivenceye almak icin ¢esitli riskli yatirim alternatiflerine yatirnm yapabilmektedir.
Saglik sorunlar1 olan nispeten yashi yatirimcilar ise risk alma egilimlerinin diisiik
oldugundan birikimlerini, ihtiya¢c duydugunda hemen nakde gevirebilecek varliklara

yatirim yapmakta veya nakit bulundurmaktadir.

Psikolojik faktorler: Yatirimcilarin ihtiyag ve giidiileri; algilama ve 6grenme
becerileri yatirnm kararlari tizerinde etki yaratan psikolojik faktorlerden birkagini
olusturmaktadir. Ornegin; yatirrmeilar risk profiline gére yatirim karari vermektedir.
Bazilan yiiksek getiri elde etmek i¢in yiiksek risk almasi gerektigini diigiinerek hareket

ederken bazilar ise kendini giivende hissetmek i¢in riskli yatirnmlardan kaginirlar.

Yatirnmeinin beklentisi: Yatirnmcilar, genellikle bir kazang ve getiri
beklentisiyle finansal araglara yatirim yaptiklarindan dolayi, yatirimcilarin beklentileri
yatirnm kararlar1 {izerinde etkili olmaktadir. Yatirim yapacagi araglarin getirisini
beklentileriyle karsilastirdiginda, eger herhangi biri beklenti iizerinde bir getiri

potansiyeline sahipse o yatirim aracina yatirim yapacaklardir.
2.2.3.6. Siyasi ve Hukuki Faktorler

Siyasi ve hukuki gelismeler yatirimcilarin yatirim kararlarini sekillendiren
onemli faktorler arasinda yer almaktadir. Bu gelismeler, direkt olarak ekonomiye
yansidigindan dolay1 yatirnmcilar, diger faktorlerin yani sira bu gelismeleri de karar
verirken g6z Oniinde bulundurmaktadir. Ciinkii, ekonomi ve siyaset i¢ ice olan
kavramlardir. Siyasi diizen ve istikrarin artmasi, siyaset¢ilerin iilke ekonomisine katki
saglayacak politikalar izlemesi, hukuki reformlarin yapilmasi ve komsu iilkelerle olan
Iyi diplomatik iliskilerin olusturulmasi gibi olumlu gelismeler, ekonomi iizerinde pozitif
etki yaratarak, iilke ekonomisi i¢in bir giiven unsuru olusturacaktir. Siyasi ve hukuki
istikrar, yatirimcilarin piyasalara olan giivenini ve risk istahini arttirarak birikimlerini

yatirima doniistiirmelerin saglayacaktir. Yatirimcilar1 koruyacak hukuki diizenlemelerin
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yapilmadigi ve siyasi istikrarin bulunmadigi durumlarda ise, ekonomide olumsuz bir
alg1 yaratacaktir. Piyasalarda panigin artmasina, yatirimcilarin ekonomiye olan

gliveninin sarsilmasina ve yatirinm yapmaktan kaginmasina yol agacaktir (Yilmaz, 2009:
17.18; Caner, 2019: 30).
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IKINCi BOLUM
YATIRIM ARACI OLARAK KRiPTO PARALAR

Kripto paranin; insan oglunun var olusundan bu yana bir degisim araci deger
deposu ve ol¢iim birimi olarak kullanilan ve giinlimiizde de kullanilmaya devam eden
para kavraminin son evresini olusturdugu sdylense de bir para birimi veya yatirim araci
oldugu ile ilgili henliz ortak bir goriis bulunmamaktadir. Kullanicilarina sundugu
birtakim avantajlardan dolay1 farkli amaglarla kullanilmaya devam etmektedir. Bu
boliimde, kripto paralarin gelisimi ve teknolojik altyapisi, kripto paralarin edinilmesi,
hangi amagclarla kullanildigi, avantaj ve dezavantajlariyla ile ilgili bilgiler yer

almaktadir.
1. PARA KAVRAMI VE GELISIMi

Tiirk Dil Kurumu (TDK)’na gore para kavrami: Devletler tarafindan basilan,
tizerinde yazili degere sahip kagit veya metal parcalardan olusan 6deme araglarini ifade
etmektedir. Iktisadi anlamda; satin alinan mal veya hizmetlerin bedelinin karsi tarafa
aktarilmasinda ya da borglarin geri ddenmesinde genel kabul géren her sey para olarak
tanimlanmaktadir (Gerek , 2004: 3). Baska bir ifade ile para, miibadele siirecinde
taraflar arasindaki sorunlar1 ¢ozerek ticareti kolaylastiran, mal ve hizmet ticaretinde
degeri Olgmek icin kullanilan bir hesap birimi, degisim araci ve serveti gelecek
donemlere aktarmasini saglayan bir deger deposu olarak hizmet veren sosyal sozlesme
seklinde tanimlanmaktadir (Gregory, Maria, & Konstantinos, 2018: 2). Bu tanimlardan
yola ¢ikarak insanlarin mal veya hizmet ihtiyaglarini temin etmek i¢in mal veya hizmet
sahibine karsilik olarak verilen, bdliinmesi tasinmasi ve saklanmasi kolay olan genel

kabul gormiis her seye para diyebiliriz.

Para kelimesi, Farsca’da parca anlamina gelen pare kelimesinden Tiirk¢eye
aktarilmistir. Para, iizerinde bir deger tasidigindan dolayi, sahip olan kimseye mali
acidan ozgiirliik kazandirarak, bagimsiz mali kararlar alabilme ve alternatifler arasinda

tercih yapabilme imkani sunmaktadir (Arikan, 2020: 6).

Gecmisten giiniimiize kadar fakli yontem ve sekillerde ortaya c¢ikan mal ve

hizmet ihtiyaclarmi temin edilmesinde bir arag¢ olarak kullanilan para kavrami, 9000 y1l
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onceki MO takas yontemine dayanmaktadir (Kenger & Tokmak , 2018: 4697). O
donemde mal paralar: tuz, tiitiin, deniz kabuklari, canli havan ve kurutulmus morina
baliklar1 gibi degerli maddeler para olarak kullanilmistir (Evlimoglu & Giimgiis , 2018:
167). Mal paralarin kullanilmasi, bdliinmesi, tasinmasi ve saklanmasi zor oldugundan
dolay1, M.O. 600’11 yillarinda Lidryalilarin gelistiridigi altin ve giimiis karsimi paralar,
ticarette ilk fiziksel para olarak kullanilmaya baslamistir. Daha sonra 11’inci yiiz yilda
Cinde kullanilmaya bagslanan banknotlarin para olarak kullanimimnin yayginlagmasiyla
odeme sistemlerinde 6nemli gelismeler kayd edilmistir. 1871 yilinda Western Union
sirketinin bir ilk olarak telgraf hatt1 iizerinden elektronik para kapsaminda fon
transferinin bagariyla gerceklestirmesi; bankalarin  kurulmasi, kredi kartlarinin
gelistirilmesi, elektronik kartlar ve ATM’lerin kullanima sunulmasi gibi gelismeleri
beraberinde getirmistir. Glinlimiizde ise bu geligsmelerin son evresi olarak kripto paralar
karsimiza ¢ikmaktadir (Kenger & Tokmak , 2018: 4697).
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Sekil 2.1: Parasal Tarihte Baz1 Doniim Noktalar:

Kaynak: Necip Ihsan Arikan, “Para Kurami Agisinda Kripto Paralarin Ekonomisi”, Doktora Tezi,
inénii Universitesi, S.B.E. Malatya, 2020, S 4.

Sekil 2.1°de goriildiigii iizere para tarihinde yasanan gelismeler; Para 1.0: MO
baslaylp 1871 yilina kadar devam eden taslar, metaller, deniz kabuklari, havan ve

kurutulmus morina baliklarinin para olarak kullandigi dénem; Para 2.0: 1871 yilindan
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itibaren telgraf hatt1 kullanilarak ilk elektronik fon transferinin gerceklestigi donem;
Para 3.0: 1971 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle itibari paranin ortaya
ciktig1 donem ve son olarak blockchain agi kullanilarak 2009 yilinda BTC transferinin

yapilmayla basladig1 sdylenen para 4.0 olmak iizere 4 farkli doneme ayrilmaktadir.

Para, ekonominin temel unsurlarindan birini olusturur. Ciinkii ekonomik nitelik
tasiyan islemlerin tamaminda ister nakit olsun ister sanal, para unsuru yer almaktadir.
Herhangi bir varligin para olarak kabul edilebilmesi i¢in, bir degisim araci, deger
Olglimii igin hesap birimi ve deger deposu olma islevlerinin yerine getirmesi

gerekmektedir (Uzer, 2017: 4).

Degisim araci: Mal veya hizmet ticaretinde taraflar aras1 degis tokusu saglamasi

ve satin alinan bir mal veya hizmetin karsiligini para olarak saticiya 6denmesidir.

Hesap birimi: Herhangi bir varligin piyasa degerini dlgerek, baska varliklarla

karsilastirilmasini saglayan sayisal birimi ifade eder.

Deger deposu: Tasarruf araci olarak kullanmilmasi ve bir varligin degerini

muhafaza ederek gelecek donemlere aktarabilmesidir.

Bu islevleri yerine getirmeyen varliklar bir para birimi olarak kabul
gormemektedir. Para olarak kabul edilebilmesi icin bahsedilen islevleri yerine getirme

sart1 aranmaktadir.
1.1. Paranin Tiirleri

Insanlar uzun bir siire para olmadan hayatin1 devam ettirmis olup, o dénemlerde
kurutulmus baliklar, hayvan derileri, canli hayvanlar, zeytinyagi gibi iirlinleri
ithtiyaclarin1 karsilamak i¢in para olarak kullanmislardir. Bu iiriinlerin tasinmasi ve
boliinmesi gibi zorluklar paranin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Gegmisten giliniimiize
kadar insan hayatinda yasanan gelismeler, ekonominin olmazsa olmazi olan paranin da
ticaret ve insan hayatin1 kolaylastiracak sekilde degismesine yol agmistir. Bu baglamda

asagidaki para tiirleri ele alinmaktadir.

Mal (Emtia) para: Degeri yapildigit hammaddesine dayanan fiziksel paralara
denilmektedir. Tarih boyunca bakir, tuz, demir, fildisi, inci, deniz kabuklari, piring, ¢ay,

tiitlin, degerli madenler ve sigir gibi canli hayvanlar farkli donemlerde ve farkli cografi
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bolgelerde ihtiyaclari temin etmek icin para olarak kullanilmistir (Arikan, 2020: 10).
Ormegin; tuz Habesistan’da, kurutulmus morina baliklari Newfoundland’da, deniz
kabuklar1 Hindistan’in bazi boélgelerinde, tiitiin Virginia’da para olarak kullanildigi
goriilmistir (Evlimoglu & Giuimgiis , 2018: 169). Mal paralar arasinda, altin ve
giimiisten yapilanlari, digerlerine kiyasla daha c¢ok tercih edileni olarak bilinmektedir.
Altin ve giimiisii olusturma ve isleme siirecinde daha c¢ok islem gerektirdiginden,
evrende kit bulunan ve kit bulundugundan dolay1 degerli olugu kabul edilen metaller

oldugu one siiriilmektedir (Arikan, 2020: 10).

Temsili paralar: Gergek degeri ile lizerinde yazili olan nominal degeri esit
olmayan, altin ve glimiis gibi degerli madenler karsiliginda ¢ikarilan paralardir. Bu
paralarin kendiliginden bir degeri yoktur. Olsa da iizerinde yazili olan degerinin ¢ok
altindadir. Altin ve glimiis sertifikalari, banknotlar, kagit para ve medeni paralar
kapsamaktadir. Temsili paralar, bu paralar1 ¢ikaran kuruluglarin {izerinde yazilan rakam
kadar sahiplerine altin veya giimiis O0deme taahhiidiinii goOsteren araclar olarak
kullanilmistir. Altin ve glimiislin taginmasi biriktirmesi ve saklanmasi zorlastigindan
dolay1 temsili paralarm kullanimi yaygilagmistir. Ingiltere’de tiiccarlarn sahip oldugu
altim  ve glmislerini Goldsmith’lere gotiirerek karsiliginda aldigi  6demelerde
kullanilabilen ve istediginde altin ve glimiise doniistiiriilebilen altin ve gilimiis
banknotlar1 ve altin sertifikalar1 temsili paralara 6rnek olarak gosterilebilmektedir

(Evlimoglu & Giimgiis, 2018: 170).

Itibari para: Temsili para olarak bilinen banknotlarm 18. yiizyilda
yayginlagmasiyla onceleri 6zel bankalar tarafindan altin ve giimiise karsilik olarak ihrag
edilirken, daha sonra devletlerin de banknot ihracinda rolii artmistir. Zamanla devletler
para ihra¢ etme yetkisini tamamen kendi kontroliine almistir. Bu siiregte, paranin altin
ve gimiis karsiliginda basilmasi ortadan kaldirilmis olup, herhangi bir karsilig
olmayan, giiciinii sadece devletten alan kagit paralar basilmaya baslamistir. Bu paralara

itibari para (Fiat para) denilmektedir (Yildirim ve degerleri, 2012: 176).

Altin ve giimiis karsiliginda ihra¢ edilen altin ve giimiis sertifikalarinin ve
banknotlarinin, kiiresellesmenin etkisiyle artan ticaret hacminin ihtiyaglarini
karsilamada yetersiz kaldigindan dolay1 degeri altin ve giimiis gibi herhangi bir kiymetli

madene bagli olmayan itibari paralarin dogmasina yol agmistir. Giiniimiizde sadece
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tilkelerin merkez bankalari bu paralari ihrag edebilmektedir (Alptekin, 2016: 463). Her
tilkede farkli isim ve sekillerle kullanilmakta olan (Tiirk lirasi, Dolar ve Euro gibi) kagit
ve metal paralar, herhangi bir varlikla iliskilendirilmeden karsiliksiz bir sekilde ihrag

edilebilen itibari paralarin birer 6rnegini olusturmaktadir.

Dijital paralar: Dijital paralar tamamen dijital ortamdaki 6demelerde kullanilan
ve dijital ortamda saklanilan itibari paralarin dijital ortamdaki karsiligini ifade
etmektedir. Teknolojik gelismelerle beraber paranin bi¢cimi de degismis olup, elle
tutulan somut bir varlik olmaktan ¢ikarak, bir degisim araci, hesap birimi ve deger
deposu olma islevleri yerine getiren bir sembol haline gelmis bulunmaktadir. Paranin
dijital bir bi¢im kazanmasi, ekonomik geligsmeleri arttirarak finansal sistemin daha hizli,
daha ucuz ve daha kolay islemesini saglamaktadir. islemleri daha hizli ve daha ucuz
gerceklesmesini saglamasiyla beraber araci kurumlari ortadan kaldirarak zaman ve
maliyet avantaji, finansal hizmetlere erisim hizinin artmasi ve islemlerin
otomatiklestirilmesi gibi kullanicilarina bazi firsatlar sunmaktadir (Dodgson, George, &
Gann, 2015: 325). Dijital paralarlar; elektronik, sanal ve sanal para sinifina dahil edilen
kripto para birimlerini kapsamaktadir. Bu kavramlar her ne kadar birbirinin yerine
kullantyor olsa da aralarinda birtakim farkliliklar bulunmaktadir.

Elektronik paralar, merkez bankalar1 gibi merkezi bir otoritenin denetim ve
kontrolii altinda ihra¢ edilen itibari paranin dijital ortamdaki karsiligin1 ifade eder.
Degeri itibari paralara bagl olup, elektronik ortamda bir degisim araci, hesap birimi ve
deger deposu olarak kullanilmaktadir (Arikan, 2020: 14). Kredi karti ile yapilan
O0demler ve elektronik ortamda yapilan fon transferleri elektronik para ile yapilmaktadir.

Sanal para birimleri itibari paralar gibi herhangi bir karsili§1 olmayan, merkezi
ve merkezi olmayan bir ¢esit dijital para birimleridir. Belirli alanlarda kullanilmaktadir.
Merkezi olan (Bazi1 kuruluslar tarafindan gelistirilen) sanal paralar, sanal topluluk
tiyeleri tarafindan sosyal medya platformlarinda ve online oyunlarda bir 6deme araci
olarak kullanilmaktadir. Sanal oyun jetonlari, dijital ortamdaki kuponlar sanal paralarin
bir ornegidir. Kripto para birimleri ise, tamamen merkeziyetsiz olan bir sanal para
bicimidir. Merkeziyetsiz olma 6zelligi kripto paralar1 diger para birimlerinden
ayrilmasmi saglamaktadir. Itibari paralar gibi herhangi bir karsilig1 olmasa da bir deger

deposu ve bazi alanlarda bir 6deme aracit olarak kullanilabilmektedir (Helme &
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Wilkinson, 2016: 1-2). Giiniimiizde farkli amaglarla gelistirilen binlerce kripto para
cesidi bulunmaktadir. Bunlarin bir¢ogu milyonlarca dolar piyasa degerine ulagmis

durumdadar.

2. KRIPTO PARA KAVRAMI VE GELIiSiMi

Cryptocurrency kelimesinin karsiligi olan kripto para kavrami; crypto (sifreli) ve
currency (para) kelimelerinin bir araya getirilmesiyle olusturulmus, sifreli para anlamina
gelmektedir. Kripto paralar, itibari paralar gibi fiziksel bir karsiligi olmayan, dijital
ortamda kullanilan, merkez bankalar1 gibi merkezi otoriteden tamamen bagimsiz ve
aract kurumlar olmadan kisiler arasi islemlerin yapilmasina imké&n sunan sanal para
birimini ifade etmektedir. Tamamen sifreli bir sisteme sahip oldugundan dolay1 kripto
para adi ile hitap edilmektedir. Kripto para birimleri hem bireyler hem de kurumlar
tarafindan kullanilmakta olan itibari paralar gibi sinirl alanlarda bir 6deme araci olarak
kabul edilebilmektedir. Bu paralardan bazilari, Bitcoin (BTC) Ethereum(ETH), Ripple
(XRP), Litecoin (LTC), Dash, Monero (XMR), Neo, Nem (XEM)’dir (Cetinkaya,
2018:13). Bunlar, kripto para birimleri arasinda en ¢ok bilinenlerindendir. Bunlar

disinda piyasalarda iglem goren binlerce ¢esidi bulunmaktadir.

Kripto paralarin teorik olarak ortaya ¢ikisi 1998 yilina dayanmaktadir. Wei Dai
tarafindan ortaya konulmustur (Bulut & Akbulut Bekar, 2020: 67). Daha sonra, Satoshi
Nakamoto 2008 yilinda, herhangi bir araci kuruma ihtiyag duymadan kisiler arast online
fon transferi ve 6demelere imkan verecek Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
System adli makalesiyle kripto paralarin teknik alt yapisini tanitmistir (Nakamoto,
2008). Yukarida da bahsettigimiz gibi, kisa bir siire gectikten sonra, 2009 yilinda
BTC'nin kurucular1 Satoshi Nakamoto ve kriptograf Hal Finney arasinda tamamen
elektronik ortamda bankalar gibi araci kullanmadan yapilan toplamda 10 BTC
transferiyle kripto paralarda ilk islem basariyla gergeklestirilmistir. (Kriickeberg &
Scholz, 2019: 8).

Kripto paralar; ilk olarak 2009’yilinda Bitcoin (BTC) adiyla islem gérmeye
basladiktan sonra, BTC’yi 6rnek alarak birgok alt coinler denilen kripto para birimleri
gelistirilmistir. Bu tiir kripto paralar, BTC gibi kendi teknik alt yapisina sahip olmayip,
BTC kaynak kodu iizerinde birtakim kiigiik degisiklikler ve yenilikler yapilarak
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iretilmistir (Bulut & Akbulut Bekar, 2020: 67). Boylece farkli amaglarla gelistirilen

altcoin sayilarinin da artmasiyla kripto para kavrami gelismeye devam etmistir.

Kripto paralar genel olarak, Coin ve Token olmak {iizere iki katagoriye
ayrilmaktadir (Holovatiuk, 2020: 52). Kendi blockchain teknolojisine sahip kripto para
birimlerine Coin, kendi blockchain teknolojisine sahip olmayan ve baska kripto
paralarin teknolojik alt yapisin1 kullanan kripto para birimlerine ise, Token
denilmektedir. Tokenler, belirli alanlarda destekledigi kurum ve kuruluslar tarafindan
sunulan hizmetlerden faydalanmak igin kullanilmaktadir. Kendisine ait blokchain
teknolojisinin olup olmamasi, Coin ile Tokeni birbirinden ayiran en temel unsur olarak
bilinmektedir (Ozkul & Bas, 2020: 61). Ornegin; BTC, ETH ve XRP coinlerden
birkagidir. Chainlink(LINK), Uniswap(UNI) ve Chiliz (CHZ) ise, tokenlerden bir
kacidir (CoinMarketCap, 2021). Bu paralar disinda daha binlerce ¢esidi bulunmaktadir.
Kripto paralarin sayisindaki artisla beraber kripto paralara olan ilgi de her gecen giin

artmaya devam etmektedir.

Finansal teknolojilerin (FinTek) gelismesiyle ortaya c¢ikan ve FinTek
ekonomisinin en O6nemli bilesenlerinden birini olusturan kripto paralara olan ilginin
artmasi; sinirli sayida Uretilmesi ve asir1 talep gormesiyle fiyat hareketlerindeki
oynakligin artmasindan kaynaklanmaktadir. Kripto para fiyatlarinda donem donem
yasanan asir1 artis ve diisiis, piyasalarin etkinligini ihlal edilmesine sebebiyet
vermektedir. Kripto paralari, bir 6deme araci m1 yoksa, bir finansal yatirim aract m1
sorusuyla ilgili farkli goriisler bulunmaktadir. Gliniimiizde sinirli alanda bir 6deme araci
olarak kullanilirken, altin ve doviz gibi diger yatinm araglariyla bir iliskisi
bulunmamasi, haklenme ve dolandiricilik riskine agik olmasi, kredi sozlesmelerinde
kullanilmiyor olmasi ve fiyatlarinda yasanan oynakligin yiliksek olmasindan dolay:
O0deme aract olmaktan daha ¢ok bir spekiilatif yatirim araci oldugu 6ne siiriilmektedir

(Bulut & Akbulut Bekar, 2020: 86-71).

Bir varligin 6deme araci veya para birimi olarak kabul edilebilmesi igin
geleneksel ve itibari paralarda oldugu gibi bir degisim araci, hesap birimi ve serveti
gelecek donemlere tastyabilecek deger deposu olma islevleri yerine getiriyor olmasi
gerekmektedir. Kripto paralarin bu islevleri yerine getirip getirmedigine bakildiginda

ise, Holovatiuk (2020: 37)’1n de belirttigi gibi yiiksek hacimli kripto paralar piyasalarda
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almip satildig1 miiddetce, bir deger tasidigi, 6lciilebilir oldugu ve bu paralarla birimler
aras1 karsilastirma yapilabildiginden dolayi, paranin ilk iglevi olan hesap birimi olma
islevini yerine getirmektedir. Bir varligin degerini gelecege aktarma ve satin alma
gliciinii muhafaza etme anlamina gelen deger deposu olma islevini yerine getirebilmesi,
kripto paralarda pek miimkiin goziikkmemektedir. Ciinkii bir para biriminin deger deposu
olarak goriilebilmesi i¢in, bir varligin gelecekteki degerini belirli bir seviyede tahmin
edilebilir olmas1 gerekir. Kripto para fiyatlarindaki asir1 oynakliktan dolayi, deger
deposu Ozelligine uygunlugu sorgulanabilmektedir. Son olarak, bir varligin degisim
araci olarak kabul edilmesi i¢in genis kullanim alanina sahip olmasi, herkes tarafindan
kabul edilmesi ve bir araci olarak her tiirli mal ve hizmetin degisimini saglamasi
gerekir. Her ne kadar BTC, LTC, ETH ve Tether (USDT) gibi yiiksek hacimli olanlari,
kripto paralar ile itibari paralar arasinda bir araci roliinii yerine getiriyor ve diger kripto
varliklarina erisimi sagliyor olsa da diger tiim kripto paralar i¢in s6z konusu
olmamaktadir. Kripto paralar, genel olarak kripto varliklari i¢in bir degisim araci olarak
kullanilmaktadir. Dolayisiyla kripto paralar, bir varligin para birimi olarak kabul

edilmesi i¢in gerekli olan sartlar1 tam olarak yerine getirmemektedir.

Kripto paralar, sadece bilgisayar aglariin dogruladigi elektronik 6deme
sisteminde bir 6deme araci iglevi goriir. Bu sistemde herhangi bir islem yapilabilmesi
icin bankalar gibi aract kurumlara ihtiya¢ duyulmasa da kripto para sistemine erigim
saglayabilmek ve islem yapabilmek i¢in, kripto para borsalari, ciizdan hesaplari ve buna
benzer kripto para hizmeti sunan kuruluslardan bir hesap acilmasi gerekir. Daha sonra
hesap sahipleri, istediginde herhangi bir mal veya hizmet karsilifinda bu sistem
tizerinden bir hesaptan degerine kendilerine 6zel olusturulan sifrelerle kripto para

transferi yapabilmektedir (Perkins, 2020: 7).

Son yillarda kripto para piyasalarinin 6nemi giderek artmakta ve yatirimcilar
tarafindan biiyltik ilgi gormektedir. Kripto paralar1 yatinmcilar agisindan ele
aldigimizda, devletin kripto paralara el koyma riski olmamasi, islemlerin maliyeti diigiik
ve vergiden muaf olmasi, yapilan islemler devletler tarafindan takip edilmemesi ve
kisisel verilerin giivenli bir sekilde korunmasi gibi sundugu avantajlarin yan sira, haker
saldirilarina maruz kalmasi, disklerin viriis kapmasi, kripto para kullanimini sinirlayan

diizenlemelerin glindeme gelmesi ve teknik sorunlar gibi birtakim riskler de
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tagimaktadir. Ayrica kripto paralarin, glinlimiizde kullanilmakta olan itibari paralarin
standardina uygun olup olmadigi1 konusunda merkezi hiikimetler tarafindan heniiz ortak
bir goriis bulunmamaktadir. Ingiltere Merkez Bankas1 ve Avrupa Merkez Bankas1 gibi
merkezi otoriteler, kripto paralari bir para birimi olarak ele alinmasini reddederek,
arkasindaki teknolojinin ekonomi iizerinde biiyiik etkiler yaratabileceginden dolay1

yakindan takip edilmesi gerektigini belirtmektedir (Holovatiuk, 2020: 35-37).
2.1. Kripto Paralarin Teknolojik Alt Yapisi

Kripto paralarin gelismesini saglayan en temel etken teknolojik alt yapisidir.
Dagitik veri tabanina sahip olmasi, merkezi otoritelerden tamamen bagimsiz olmasi,
O0deme kuruluglar1 gibi araci kurumlara gerek duymadan kisiler arasi islem
yapilabilmesi, seffaflik, giivenlik, zaman ve maliyet avantaji gibi kullanicilarina gesitli

firsatlar sunmaktadir.
2.1.1. Blockchain Teknolojisi

Nakamoto’ ya gore blockchain teknolojisi; blockchain veri tabani iizerinde
kayitlt kullanicilarin gergeklestirdigi islemlerle ilgili bilgilerin katilimcilar tarafindan
kaydedilerek aralarinda paylasildigi, merkezi olmayan tamamen dagitik bir veri
tabanidir (Tanriverdi, Uysal, & Ustiindag, 2019: 204). Baska bir ifade ile blockchain,
gerceklestirilen islemlerin bloklar halindeki siirekli bir kayit listesi olan, herkes
tarafindan erisilebilen, katilimcilar tarafindan siirekli olarak kaydedilen, silinmesi ve
tahrip edilmesi miimkiin olmayan ekonomik islemlerin dijital ortamdaki bir kayit
defterini olusturmaktadir (Calozo, 2017). Mayer (2018: 4)’e gore ise blockchain,
kriptografi (Sifreleme sistemi) kullanarak giivenli hale getirilen ve birbiriyle baglantili
kalic1 kayitlar igceren bloklardan olusan, siirekli biiyliyen ve gelisen, halka agik ve
dagitik bir yapiya sahip veri tabanini ifade etmektedir. Satoshi Nakamoto tarafindan

BTC’nin teknik altyapisin1 yaymlanmasiyla tanitilmis ve gelisimini siirdiirmiistiir.

Kripto paralar ve blockchain teknolojisi; kisiler arasi (P2P) ticari faaliyetlerin
gerceklestirilmesini, iiretim yOntemlerinin esneklesmesini, iiriin ve hizmetlerin
kisisellestirilmesini kolaylastiran daha genis bir teknolojik gelismenin bir pargasi olarak
ortaya ¢ikmistir. 2008 kiiresel mali krizden sonra agirlik kazanmaya baslamistir. Bu

teknoloji, dijital platformlar isleten isletmelere gerek duymadan P2P islemleri ve bilgi
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akiglarimi, Merkez bankalar1 olmadan para arzim1 ve bankalar gibi O6demelerin
yapilmasint saglayan aracilara gerek duymadan Odemelerin yapilmasini miimkiin
kilmaktadir. Kripto paralar, blockchain teknolojisinin ilk ve en gelismis uygulamasidir.
Kripto paralar haricinde; akilli s6zlesmeler, merkezi olmayan dagitik veri tabani ve agik
kaynakli sosyal aglari gibi bircok potansiyel uygulamalariyla, cesitli firsatlar
barindirmaktadir (World Bank, 2018: 21). Bu sebeple kurumsal sirketler tarafindan da
biiytik ilgi gérmektedir.

TUBITAK Bilgem (2021) sayfasinda yer alan bilgilere gore blockchain
teknolojisi; blokler ve blokleri olusturan kayitlar olmak fiizere iki temel kavramdan
olugmaktadir. Blockchain kayitlari: Blockchain veri tabani lizerinde gergeklestirilen
elektronik fon transferi ve kullanici kayitlari gibi islemlerle ilgili bilgileri icerir. Burada,
sistem iizerinde gerceklestirilen her tiirlii islemin kaydi tutulmaktadir. Blokler ise,
Blockchain veri tabani iizerinde gerceklestirilen tiim islemlerle ilgili kayitlar1 igeren
yapilardir. Bu yapi, islemlerle ilgili kayit toplamindan olusmaktadir. Bir blok’un kag
kayittan olusacag blockchain tasarimina gore farklilik gdstermektedir. Ornegin; BTC
agindaki bir blok’un tamamlanmas1 i¢in gereken kayit sayisiyla ETH agindaki bir

blok’un tamamlanmasi i¢in gereken kayit sayis1 farklidir.

Blockchain teknolojisi 5 temel ilkeye dayanmaktadir. Birincisi, Dagitiimis
Veritabani: Veriler tek merkezden kontrol edilmeden katilimeilar arsinda dagitilmakta
ve tiim katilimeilar verilere erisim saglayabilmektedir. ikincisi, P2P Iletim: Blockchain
veri tabani lizerinden fon transferi ve bilgi aktarimi gibi islemler aracilara gerek
duymadan kisiler aras1 gerceklesmektedir. Uciinciisii, Seffaflik: Kaydedilen islem
bilgileri, sisteme erisim saglayan her katilimci tarafindan goriilebilmektedir.
Dordiinciisti, Kayitlarin Geri Cevrilemezligi: Veri tabanina kaydi gergeklestirilen bir
verinin kendisinden Onceki kayirlara da baglh olacagindan dolayr islemlerin geri
alinmas1 veya silinmesi miimkiin degildir. Besincisi ise, Hesaplamali Mantik:
Blockchain  teknolojisi  lizerinde yapilan islemler mantikli  hesaplamalarla
programlanabildiginden, gelistirilen algoritmalar sayesinde islemler

otomatiklestirilebilmektedir (Tapscott & Tapscott, 2017: 3).

Blockchain veri tabani iizerinde gerceklestirilen islemlerin, bankalar ve diger

finansal kuruluslar gibi {i¢lincii taraflarin aracilik etmesine gerek duymadan, P2P ag1
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(Peer-to-peer network), kriptografi ve oybirligi algoritmalart (Consensus algorithm)
sayesinde sistem genelinde kayitlarin olusturulmasi, dogrulanmasi, giincellenmesi ve

kontrol edilmesi, blockchain teknolojisini diger sistemlerden ayrigsmasini saglamaktadir

(Holovatiuk, 2020: 36).
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Sekil 2. 2: Blockchain Teknolojisinin Calisma Sistemi

Kaynak: Altay Topcu,Stimerli Sarigiil. “Dﬁny%da ve Tirkiye’de Blok Zinciri Teknolojisi: Finans
Sektorii, Dig Ticaret ve Vergisel Diizenlemeler Uzerine Genel Bir Degerlendirme”, Avrupa Bilim ve
Teknoloji Dergisi, Say1: 18, 2020, S.37.

Sekil 2.2’de blockchain teknolojisinin P2P agin1 kullanarak araci kurumlara
ihtiyac duymadan kisiler arasi fon transferinin seffaf ve giivenli bir ortamda nasil

gergeklestirildigi net bir sekilde gosterilmistir.

Blockchain teknolojisine olan ilginin artmasini ve diger sistemlerden ayrigsmasini
saglayan en temel Ozelliklerinden biri, blockchain teknolojisinin sahip oldugu dagitik

veri taban1 yapisidir.
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Sorumlulugun Dagitik
Dagitilmasi
(Decentralized)

Sekil 2. 3: Blockchain Teknolojisinin Calisma Sistemi
Kaynak: Tiibitak Bilgem‘‘Blokzinciri”, Erigsim Tarihi, 2.5.2021.

Sekil 2.3’te goriildiigii iizere, bu 6zellik sayesinde sistem genelinde kaydedilen
veriler katilimeilar arasinda dagitilmakta ve her bir katilimci verilerin birer kopyasina
sahip olmaktadir. Bu sebeple verilerin tek merkezden kontrol edilmesini ortadan

kaldirarak, merkezi otorite ve araci kurumlarin islevini gereksiz kilmaktadir.

Her bir yeniligin avantaj ve dezavantajlar1 oldugu gibi blockchain teknolojisinin
de birtakim avantaj ve dezavantajlart bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 asagidaki

gibidir (Tanriverdi, Uysal & Ustiindag, 2019: 205).

Avantajlari:

e Tim katilimcilarin sisteme kaydedilen verilerin birer kopyasina sahip
oldugundan dolay1 veri kaybi ve tahrip edilmesi s6z konusu degildir.

e Katilimcilar arasindaki giiven, dijital imza ve dogrulamalarla saglanir.

e Katilimcilarin, blockchain veri tabanina kayith tiim islemlere erisebiliyor ve
detaylar1 inceleyebiliyor olmasi islemlerde seffaflik saglar.

e Blockchain veri tabanina kaydedilen verilerin silinmesi ve degistirilmesi s6z
konusu degildir.

e Dagitik yapis1 sayesinde yapilan islemleri merkezi otoriteler tarafindan takip ve
kontrol edilmesi veya sistemi tamamen kapatilmas1 miimkiin degildir.

o Akilli sozlesmeler sayesinde belirli birtakim islemler otomatik olarak

gergeklestirilebilmektedir.
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Dezavantajlari:

e Uzlagma protokolii olarak proof of work (isin ispati) kullanilan blockchain
sisteminde, enerji tiiketiminin fazla oldugu ve pahali cihazlar calistirilmasi
gerektiginden dolay1 maliyeti yiiksektir.

e Tiim katilimcilari, sistemdeki verilerin birer kopyasia sahip olmasi ve tiim
verilere erigebiliyor olmasi mahremiyet sorunu yaratabilmektedir.

e Olusturulan akilli sézlesmelerin sonradan degistirilememesi ve bilgiler tiim
katilimcilar tarafindan ulasilabilir olmasi, kotii amagh kullanim ve saldirilara
kars1 savunmasiz kilmaktadir.

e Sistem {izerinde yapilan islemlerin geri ¢evrilememesinden dolayr hatali

islemlerin diizeltilmesi miimkiin olmamaktadir.

Gorildiigii gibi blockchain teknolojisi sundugu avantajlarinin yani sira kurulum
maliyetinin nispeten yiiksek olmasi hatali islemlerin diizeltilememesi gibi birtakim
dezavantajlar da tagimaktadir. Ayrica blockchain veri tabani tizerinde yapilan iglemlerin
kisiler arasi gergeklestirilmesi ve devletler tarafindan takip edilmemesi, blockchain
teknolojisini kripto para araciligiyla kara para aklama vergi kagakciligi ve teror

finansmani gibi kotii amagli kullanim riskini de arttirmaktadir
2.1.2. Blockchain Teknolojisinin Kullanim Alanlari ve Tiirkiye

[lk olarak BTC’nin tamtilmasiyla yaygmlagsmaya baslayan blockchain
teknolojisi, yeni bir bulus olsa da kullanicilara gizlilik, giivenlik, seffaflik, izlenebilirlik,
zaman ve maliyet avantaj1 gibi sundugu firsatlardan dolay1 hem finansal hem de finansal
olmayan alanlarda ¢esitli amaglarla kullanilmaktadir. Kisiler aras1 fon transferlerinde
oldugu gibi dokiimantasyon islemlerinde, akilli sozlesmelerde, bilgi ve belge
aktariminda arag¢ ve Uriinlerin takibinde ve dijital kimlik islemlerinde kullanildigina dair

bilgiler bulunmaktadir.

Blockchain teknolojisi, kisiler arasi yapilan islemlerde giiven sorununu ortadan
kaldirmay1 hedeflemektedir. Dagitik veri tavani yapisiyla tiim kullanicilar tarafindan
goriilebilen seffaf bir ortam yaratmaktadir. Bu teknoloji sayesinde is akis1 hizlanarak
islemlerde verimlilik ve performans artigsi saglanmaktadir. Her ne kadar blockchain

teknolojisinin kripto paralarda kullanildig1 bilinse de kripto paralar haricinde,
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kullanicilara sundugu avantajlarindan dolayr yardim kuruluslari, saglik hizmetleri,
yonetisim, telif 6demeleri, fon transferi, nesnelerin interneti ve 6deme sistemleri gibi
birgok alanda giiglii bir ara¢ olarak kullanilmaya devam etmektedir (Binance Academi,
2021). Sekil 2.4’te de belirtildigi gibi blockchain teknolojisinin bir¢ok kullanim alani ve

uygulamalar1 bulunmaktadir. Kripto paralar ise blockchain teknolojisinin en ¢ok

bilinenidir.
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Sekil 2.4: Blockchain Teknolojisinin Uygulama ve Kullanim Alanlari

Kaynak: Rawat, Danda B; Chaudhary, Vijay; Doku, Ronald;,“ Blockchain Technology: Emerging
Applications and Use Cases for Secure and Trustworthy Smart Systems”, Journal of Cybersecurity and
Privacy, Cilt 1, Say1 1, 2021, S.8, doi:10.3390/jcp1010002.

Kripto Paralar haricinde, bagis siirecinin seffaf bir sekilde yonetilmesi igin
gelistirilen CAF (Charities Aid Foundation) gibi uygulamalar, Gana’da kamu
hizmetlerinde kullanilmak amaciyla gelistirilen blockchain veri tabanli BenBen projesi,
Estonya’da dijital kimlik, saglik ve vergilendirme islemlerini diizenleme ve paydaslar
arasinda paylagmasiyla ilgili gelistirilen E-Estonya sistemi, Singapor PYK( Para
yonetim kurulu) tarafindan bankalar arasi fon transferinin verimliligini arttirmak
amaciyla gelistirilen Project Ubin adli sistem ve 2018 ABD se¢imlerinde Verginya’daki

iilke disinda olan vatandaslarin secime katilabilmesi icin gelistirilen The Voatz
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uygulamasi blockchain teknolojisi kullanilan uygulama ve kullanim alanlarindan bir
kagidir (Tanriverdi, Uysal & Ustiindag, 2019: 213). Sekil 2.4’te goriildiigii gibi
blockchin teknolojisi farkli alanlarda kullanilmakta olup, Ernst&Young, PwC, Deloitte
ve KPMG gibi en biiyiik denetim sirketleri misterilerine blockchain ¢6ziimleri sunarak
hemen hemen her kurum ve kurulusun blockchian teknolojisine ge¢mesine aracilik

etmektedir (Aybey, 2021).

Diger iilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye’de de blockchain teknolojinin farkli
alanlarda bircok amagcla kullamldigi goriilmektedir. Ilk blockchain projesi Borsa
Istanbul (BIST) Bilisim Teknolojileri tarafindan veri tabanina miisterilerle ilgili bilgi
ekleme, giincelleme ve dokuman yonetiminde hatalar1 6nleyebilecek daha giivenli ve
seffaf bir platform olusturmak amaciyla blockchain teknolojisi iizerinde Know Your
Customer (KYC) adliyla gelistirilmistir. Benzer sekilde, blockchain alaninda yapilan
caligmalara katki saglamak amaciyla Tiibitak Bilgem tarafindan hayata gecirilen
blockchain labaratuvari, blockchain okur yazarligi ve farkindaligini arttirmak amaciyla
Tiirkiye Bilisim Vakfi (TBV) onciilliiglinde 2018 yilinda olusturulan Blockchain
Tiirkiye platformu, akademik alana katki saglayabilmek amaciyla Bahgesehir
Universitesinde ilk blockchain merkezi olarak kurulan Istanbul Blockchain ve Yenilik
Merkezi (BlockchainiST Center) gibi bir ¢ok proje gelistirilmistir (Erdzel Durbilmez &
Yilmaz Tiirkmen, 2019: 38-40).

Bahsedilen projeler disinda blockchanin veri tabani iizerinde gelistirilen birgcok
proje bulunmaktadir. Bunlar arasinda: Ayn1 anda birgok farkli iilkelerle ilgili kanun ve
mevzuatlara deliller olusturarak, elektronik ortamda olusturulan eserlerin telif
ihlalleriyle ilgili yasal siirecleri yonetebilecegi giivenli bir platform olusturmak
amaciyla Kadir ve Hasan Kurtulus kardeslerinin gelistirdigi Proofstack projesi,
havacilik alaninda biletleme, 6deme ve mutabakat iglemlerinin blockchain yapisina
tasimak amaciyla gelistirilen Further Network projesi, Bankalar aras1 Kart Merkezinin
(BKM) gelistirdigi BBN projesi (Usta & Dogan Tekin, 2018: 85-93), Akbankin
uluslararast fon transferi i¢in Ripple ile anlagsmaya vararak pilot calismalarina
baslamasi, Takasbankin blockchain teknolojisi kullanarak fiziksel altina dayali dijital
varliklara doniistiiriilebilen ve elektronik ortamda taraflar arasi altin transferini miimkiin

kilan BIGA Dijital Altin adiyla gelistirdigi sistem ve BKM’nin Ankara merkezli T2-
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Softwer sirketi isbirligiyle gelistirdigi Keklik adindaki sifrelenmis para birimi,
blockchain teknolojisinin Tiirkiye’deki uygulama ve kullanim alanlarindan bir kagin
olusturmaktadir (Altay Topcu & Siimerli Sarigiil, 2020: 37). Ayrica izmir Limanin da
islemlerini tamamen blockchain teknolojisi iizerinden yiiriiten global tedarik zinciri ag1
olan ve denizcilik isletmelerinin Onciiligiinde baslatilan TradeLens platformu

katilimcilari arasinda gosterildigi belirtilmektedir (Ozyiiksel & Ekinci, 2020: 99).
2.2. Kripto Para Piyasasiin Gelisimi ve Tiirkiye’deki Durumu

Her gecen giin popiilaritesi giderek artan kripto paralar, teknolojik altyapisi
sayesinde isletmeler, hiikiimetler ve yatirnmcilar tarafindan yogun ilgi gormektedir.
Kripto paralara olan artan taleple beraber kripto para ekonomisi biiylimeye devam
etmektedir. Ayn1 zamanda farkli amaglarla gelistirilen kripto paralarin sayisi, piyasa
degeri ve bu alanda hizmet sunan isletmelerin sayis1 da her gecen giin giderek
artmaktadir. 21 Aralik 2021 itibariyle CoinMarketCap (CMC) sayfasinda yer alan
verilere gore, diinya genelinde 15.892 kripto para birimi ve 445 kripto para borsasi
mevcut olup, 94.967.005.647 dolarlik hacimle (24h), 2.257.924.310.274 dolarlik bir

piyasa degerine ulagmistir.

Kripto paralarin standart bir para birimi veya yatirim aract oldugu konusunda
ortak bir goriis bulunmamis olsa da bazi iilkelerde kullanimi yasak olurken bazi
ilkelerde ise bu konuda ¢esitli diizenlemeler yapilarak bir 6deme araci veya yatirim
arac1 olarak degerlendirilmektedir. Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu (BTK)
(2020: 17-20)’nun kripto para arastirma raporunda yer alan bilgilere gore, Bolivya,
Kolombiya, Ekvator’da kripto paralarin kullanimi1 yasak olurken, Finlandiya hiikiimeti,
ABD Vadeli Islem Komisyonu ve Kanada Gelir idaresi (CRA) kripto paralarin ilki ve
en cok piyasa degerine sahip olan BTC’yi emtia olarak degerlendirmektedir. Kanada
hiikiimeti bu alanda hizmet sunan borsalari, para hizmeti sunan isletmeler kategorisine
dahil etmektedir. Avustralya hiikiimeti BTC’yi yabanci bir para birimi olarak kabul
etmekte olup, Ingiltere hiikimeti ise, BTC ile yapilan islemleri Forex islemleri
kategorisinde degerlendirmektedir. Benzer sekilde Japonya’da da 2017'den buyana BTC

yasal bir 6deme araci olarak kabul edilmektedir.
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Kripto paralarla ilgili bir¢ok iilkede farkli diizenlemeler yapilmisken, Tiirkiye’de
2021 yilina kadar kripto paralarla ilgili herhangi bir diizenleme yapilmamis olsa da
TCMB tarafindan 16 Nisan 2021°de Resmi Gazetede yaymlanan 31456 sayili
yonetmelige gore, kripto paralarin 6demelerde dogrudan veya dolayh sekilde kullanimi,
O0deme ve elektronik para kuruluslarinin bu alanda hizmet sunmasi  yasaklanmistir.
Yonetmeligin 5’inci maddesinde 30/4/2021 tarihi itibariyla yiiriirlige girecegi
belirtilmistir. 1 Mayis 2021°de yayimlanan 3941 sayili yonetmelikte, cumhurbaskanlig
kararyla kripto varlik hizmet saglayicilari ve tasarruf finansman girketleri, sug

gelirlerinin  aklanmast ve terdriin finansmanimin onlenmesine dair yonetmelik

kapsamina dahil edilmistir (TCMB, 2021: 5).

Kripto paralar1 dogrudan veya dolayli olarak 6demelerde kullanimi yasaklanmig
olsa da kripto para borsalar1 faaliyetlerine davam etmektedir. Yatirimcilar, kripto
paralarin alim satimina aracilik eden yerli ve yabanci kripto para borsalari iizerinde
islem yapabilmekte ve borsalarda islem goren kripto paralardan edinebilmektedir.
Kripto paralarin popiilaritesinin artasiyla diinyanin diger iilkelerinde oldugu gibi bu
piyasalarda islem yapan Tirk yatirimcilarin sayisinda da artis goriilmektedir.
International Netherlands Group (ING) tarafindan 2018 yilinda tiiketicilerin kripto para
sahipliligiyle ilgili gerceklestirilen uluslararasi bir arastirma sonucunda 15 iilke arasinda
Tiirkiye’nin birinci sirada yer aldigi belirtilmektedir (Best, 2018). BTK (2020: 21)’nin
kripto para arastirma raporunda yer alan bilgilere gore, Tirkiye’de 2020 yili itibariyla
2.400.000 {tizerinde kripto para yatirimcist bulunmaktadir. Bu saymin 31 Mayis 2021
itibartyla 5 milyon oldugu tahmin edilmektedir (Ntv.com. 2021). Invest Capital’in
kripto para yatirnmcilariyla ilgili 60 lilkede yaptig1 bir arastirmada Tiirkiye 4’iincii sirda
yer almaktadir (Ermis Beyhan. 2021). Ayrica Tiirkiye, Kibris ve Kanada’nin ardindan
diinya genelinde kripto paralarin alim satimina imkan veren ilk BTC ATM’sini isleme

acan llkelerden biri olarak gosterilmektedir (Sonmez, 2014: 10).

Kripto paralar ile ilgili gelismelere baktigimizda, Tiirkiye'de de bu gelismelerin
yakindan takip edildigi ve kullanici sayisinda biiylik artiglar oldugu goriilmektedir.
Kripto paralarla ilgili yasal diizenlemelerin yapilmasi, teknolojik alt yapilarin
saglanmasi ve blockchain teknolojisinin uygulama alanlarinin genisletilmesiyle

Tiirkiye, Gelecekte bu alanda sz sahibi olma firsat1 yakalayabilecektir.
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2.3. Kripto Para Birimlerinin Edinilmesi

Kripto para birimleri madencilik yoluyla edinildigi gibi bu alanda hizmet sunan
borsa ve ATM’ler iizerinden de edinilebilmektedir. Kripto paralarin farkli alanlarda
kullanilan binlerce ¢esidi bulunmakta olup, bunlarin tamami her borsada isleme
acilmadigindan yatirimecinin islem yaptigi tek bir borsa iizerinden edinilmesi miimkiin
olmamaktadir. Ancak islem gordiigli borsalardan edinilebilmektedir. Herhangi bir
borsada isleme acilmayan kripto paralar1 ise, sadece IOC’lara katilarak

edinilebilmektedir.
2.3.1. Madencilik

Kripto para madenciligi, 6zel olarak gelistirilmis “Madencilik Makineleri” adi
verilen makineler araciligiyla yapilmaktadir. Madenciligi yapilacak olan kripto para ile
ilgili gerceklestirilen islemler, madenciler tarafindan dogrulandiktan sonra toplanarak
bir blok’a dahil edilir. Blok tamamlandiktan sonra blockchain defterine eklenir.
Blockchain defterine bir blok eklenme islemi tamamlanmadan 6nce, ¢oziilmesi zor olan
birtakim matematiksel bulmacalardan olusan blok igerisindeki islemlerin ¢oziilmesi
gerekir. Bu, bulmacalar ¢6ziildiikten sonra sistem blockchain defterine yeni bir blok
eklenmesine izin vererek karsiliginda para odiilii verir. Hangi madenci blogun
tamamlanmasii sagladiysa para odiili sahibi sayilir. Boylece blok eklenmesini

saglayan madencinin hesabina madenciligi yapilan kripto paradan 6nceden belirlenmis

bir miktarda gegmis olur (Krishnan R, Saketh Y, & Vaibhav M, 2015: 115).

Kisacasi, madencilik islemleri, blockchain veri tabani {izerinde gergeklestirilen
islemleri dogrulanmasi1 ve dagitik veri defterine kayda gecirilmesini kapsamaktadir.
Madenciler, yaptig1 bu islemler karsiliginda sistem tarafindan odiillendirilerek kripto
para edinmektedir. BTC madenciligini g6z oniinde bulundurdugumuzda, giiniimiizde
madencilik yapanlarin sayisindaki artigla beraber sistemin zorlagsmasi ve enerji
tilketiminin giderek artmasi, BTC iiretimini zorlagtirarak daha maliyetli hale gelmesine
neden olmustur. Dolayisiyla kazang elde etmek te zorlasmistir (Dilek , 2018: 18).
Baslangigta BTC madenciligindeki 6diil 50 BTC ile baglamistir. Ortalama her 4 senede
bir, eklenen her 210.000 bloktan sonra 6diil miktar1 yar1 yartya inmistir. (Karatekin &
Dingsoy, 2019: 126). 2021 yihi itibariyala 6diil miktar1 6.25 BTC’ye kadar inmis
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durumdadir (Toére, 2021). BTC toplam arzi 21 milyonu asmayacak sekilde
gelistirilmistir. 2025’te 20 milyona ulasmast 6n goriilmekte olup, 2140’te ise, BTC

arzinin tamamen durdurulacagi planlanmistir (Dourado & Brito, 2014: 4).
2.3.2. Kripto Para ATM leri

Kripto para bilinirliginin her gecen giin artmasi1 ve kazang potansiyelinin yliksek
olmasi kripto paralara olan talebi de arttirmaktadir. Kripto paralarin fiziksel bir karsilig
olmadigindan dolayr tamamen dijital ortamda alim satimi yapilirken, birgok {iilkede
bulunan kripto para ATM’leri fiziksel ortamda da kripto paralarin alim satiminm
mimkiin kilmaktadir. Kripto para ATM’leri 2017°de toplam 61 iilkede bulunurken
(Dilek , 2018: 17), Coinatmradar.com sitesinde yer alan verilere gore, Mayis 2021
itibartyla toplam 77 tilkede 20 bini askin kripto para ATM’si bulunmaktadir. Bu tilkeler
arasindan Tirkiye’de de 11 adet kripto para ATM’si bulundugu belirtilmektedir.
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Grafik 2.1: Diinya Genelindeki Bitcoin ATM Sayisi (2014-2021)
Kaynak: https://coinatmradar.com/charts/cryptocurrency-share/ Erigim Tarihi, 22.5.2021.

Grafik 2.1°de de goriildiigii iizere diinya genelinde kripto para ATM sayisi
giderek artmis durumdadir. 2014’ten Subat 2021°e¢ kadar 20.441 ATM sayisina
ulasmistir. ATM’lerin bazilarinda sadece kripto paralarin satin alimi yapilirken,
bazilarinda ise hem kripto paralarin alimi hem de satimi gibi karmagik islemler
yapilabilmektedir. Karmasik islem yapilabilen ATM’lerde sadece ATM’lerin ait oldugu

kuruluglarin tiyeleri islem yapabilmesi s6z konusudur. Temmuz 2020 itibarliya en ¢ok
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ATM sayist ABD’de kaydedilmis olup, diinya genelindeki ATM’lerinin yaklasik %83’
kuzey Amerika’da bulunmaktadir (Best, 2021).

2.3.3. Kripto Para Borsalari

Kripto paralarin ortaya ¢ikmasiyla alici ve saticilari ortak bir noktada bulusturan
ve kripto para birimlerinin alim satimina imkan veren borsalar da gelismeye baslamistir.
Borsalar, diger yontemlere kiyasla kripto para temin etmenin en kolay yolu olarak
bilinir. Kripto para temin etmek isteyen kisi herhangi bir kripto para borsasindan hesap
actiktan sonra hesabina para (Euro, Dolar, TL vb.) yatirarak borsada islem goren kripto

paralarin herhangi birinden edinebilmektedir.

ATM’ler haricinde kripto paralarin edinilmesine imkan veren yerli ve yabanci
olmak tizere birgok kripto para borsas: bulunmaktadir. En ¢ok bilinenlerinden birkag1

asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 2.1: Yerli ve Yabanci1 Kripto Para Borsalari islem Hacmine Gére Siralamasi

No Yabanci Yerli
1 Binance BtcTurk
2 Huobi globel Paribu
3 Coinbase Bitexen
4 kraken Paritex
5 Gate.io Coinzo
6 Bitfinex Felixo
7 KuCoin Bitci
8 Bithumb Narkasa
9 Binace.US Bitturk
10 Bitstamp Barimeks

Kaynakg¢a: CoinMarketCap “En iyi spot kripto para borsalar1”, 21.05.2021.; CoinTurk.com “Tiirk kripto
para borsalar1”, 21.05.2021.

Tablo 2.1.’de gosterilen kripto para borsalarinin islem hacmine gore siralamasi,
21 Mayis 2021 tarihinde CoinMarketCap ve CoinTurk sitelerinde yer alan giincel
verilerden yola ¢ikarak hazirlanmistir. Islem hacminin degismesiyle bu siralama da

degisebilmektedir.
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2.3.4. 1CO (Initial Coin Offering)

Kripto para borsalarinin bir¢ogu projesi saglam, yeterli islem hacmine sahip ve
piyasa degeri ilk 100 siralamasinda olan kripto paralarin alim satimina hizmet
sunmaktadir. Bu sebeple bazilarmin borsalardan temin edilmesi miimkiin olmayabilir.
Boyle durumlarda kripto para madencili§i yapilarak veya 10C’lara katilarak
edinilebilmektedir (Uronen, 2018: 24).

Tiirkcede “Oncii ak¢a arzi” anlamma gelen bir gesit fonlama faaliyeti olarak
bilinen ICO kavrami, blockchain teknolojisinin ortaya ¢ikmasinin ardindan
yayginllasmaya baslamistir. Girisimciler tarafindan hayata gecirmek istedikleri projeleri
fonlamak amaciyla tercih edilmektedir. Ciinkii, ICO’lar, kripto para ekosisteminde
girisimcileri sinir 6tesi kiiglik yatirimcilara ulagsmasimi saglayarak fonlama siirecini
kolaylagtirmaktadir  (BlockchainTiirkiye: 2020). ICO ashinda, belli bir amag
dogrultusunda gelistirilmis heniiz herhangi bir kullanicis1 bulunmayan ve borsalarda
islem gormeyen sadece birer uygulamadan ibaret olan tokenleri blockchain alt yapisi
izerinden satisa sunulmasidir. Bu siirecte, arz edilen tokenler BTC ve ETH gibi en ¢ok
bilinen kripto paralar karsiliginda temin edilmektedir (Usta & Dogan Tekin, 2018: 102).
ICO’lart diger fonlama yontemlerinden ayiran en temel ozelligi, ilk arz edilen
tokenlerin/ kripto paralarin satis siirecinde sadece kripto para birimlerinin 6deme aract
olarak kullanilmasidir. Bu 06zellik, fonlama siirecini esnek, hizli ve daha kolay bir

sekilde yapilmsini saglamaktadir.
2.4. Kripto Paralarin Islevi ve Kullanimi

Kripto paralar; araci kurumlara gerek duymadan dijital ortamda kisiler arasi fon
transferine imkéan veren bir sanal para birimi olarak gelistirilmistir. Ancak, baz1 yerlerde
bir para birimi olarak kullanilirken, degerindeki dalgalanmanin yiliksek olmasindan
dolay1 para birimi olmaktan daha c¢ok spekiilatif bir yatirim araci oldugu One

surilmektedir.
2.4.1. Online Satin Alma

Kripto paralar, 2009°’de BTC’nin ortaya ¢ikmasindan bu yana artan bir sekilde
talep géormeye devam etmistir. Kripto paralarla ilgili herkes tarafindan kabul goéren

standart bir diizenleme mevcut olmasa da 6zellikle BTC’nin bir 6deme araci olarak
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kabul gormesi uluslararasi platformlarda yayginlagsmaktadir. Farkli sektorlerde faaliyet
gosteren, E-Bay, Amazon, Dell, Microsoft, Subway, Tesla ve Bloomberg gibi sirketler,
BTC’yi bir 6deme araci olarak kabul eden kurum ve kuruluslar arasinda yer almaktadir.
Tiirkiye’de de kripto paralar1 dogrudan veya dolayl1 bir 6deme araci olarak kullanilmasi

yasaklanmadan once gayrimenkul, gida ve egitim gibi sektorlerde 6deme araci olarak
kabul edildigi belirtilmektedir (Dilek, 2018: 16).
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Sekil 2.5: Diinya Genelinde Bitcoin Kabul Eden Yerler
Kaynakga: (Chapkanovska, 2021).

Sekil 2.5’te goriildiigii gibi BTC’yi bir 6deme aract olarak kabul eden (Giyim,
gida, turizm, yardim kuruluslari, otomobil, oyun, hizmet, bankacilik vb. gibi) farkh
sektorlerde faaliyet gdsteren bircok kurum ve kurulus bulunmaktadir. Kripto paralar1 bir
O0deme araci olarak kabul eden isletme ve kullanici sayisinin artmasi, kripto paralara

olan gilivenin artmasini saglayacaktir.
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Diinyanin bir¢ok iilkesinde oldugu gibi Tiirkiye’de de aligverislerde BTC’yi bir
O0deme araci olarak kabul eden bazi kurum ve kuruluslar bulunmaktadir. Bunlardan
bazilar1 su sekildedir: lelconsulting (Istanbul), 3Dortgen (Istanbul), Adres Bilgisayar
(Kayseri), AK Insaat (Istanbul), Alan Adlari (Izmir), Astekin Hukuk ve Danismanlik
(Ankara), Atam Lawyers & Consultants (Alanya), Bigisayar Teknik Servis Hizmetleri
(Izmir), Defier Sepeti Kirtasiye (Istanbul), Demir Yapi Insaat (Liileburgaz), Dogan
Perde (Istanbul), Dr. Ali Ozgiir (Bursa), Hasret Kirtasive (Manisa), Internetq
(Istanbul), Ivmech Mechatronics (Ankara), Ikarus Mental Aritmetik (Izmir), Istasyon
Eczanesi(Bilecik), Karaburun Apart Houses (Izmir), Merkur Design Digital Web
Solutions (Ankara), Platin Market (Istanbul), Reset OTB Reklam Ajansi (Ankara),
Online Oyun Alemi (Cevrimici), Sandvi¢ Panel (Istanbul), Saydam Bilisim (Cevrimici),
Translation ~Genie (Ankara), Zihni Miizik (Istanbul) ve Piring Nisantas
(Istanbul)(Uysal , 2019: 46; Ergin, 2021). Bu durum kripto para meraklilarinin arttigini

ve kripto paralar1 gelecegin potansiyel bir 6deme araci oldugunu gostermektedir.

Her ne kadar kripto paralara olan ilgi artmis olsa da konu ile ilgili baz iilkelerde
diizenlemeler yapilirken bazilarinda ise yasadisi faaliyetlerde kullanimi endisesiyle
kripto paralarin 6demelerde kullanimi yasaklanmaktadir. Kripto para kabul eden bir¢cok
kurulusun oldugu belirtilmis olsa da Tirkiye’de de TCMB tarafindan 16 Nisan 2021
tarthinde resmi gazetede yayinlanan yonetmelige gore, kripto paralari dogrudan ve

dolayli olarak 6demelerde kullanimi1 yasaklanmuistir.
2.4.2. Yatirim

Kripto paralarin kullanim alan1 sinirli olsa da bir 6deme araci olarak kullanildig:
gibi bir yatirinm araci olarak de degerlendirilmektedir. Yapilan arastirmalarda kripto
paralar diger yatirim araglariyla giicli bir korelasyon i¢inde olmadigindan dolayz,
yatirim yapilabilecek yeni bir varlik olarak degerlendirilmesine yol agmaktadir (Cakin,
2019).

Kripto paralarla ilgili heniiz standart bir diizenleme mevcut olmamasindan
dolay1 {ilkelerin kripto paralara yaklasimlar1 da farklilik gostermektedir. Yukarida da
belirtildigi gibi, bazi iilkelerde kullanimi1 yasaklanirken, ABD Vadeli islem Komisyonu

ve Kanada Gelir Idaresi (CRA) gibi baz1 kuruluslara ise, kripto paralar1 bir emtia olarak
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degerlendirmekte ve Kanada hiikiimeti bu alanda hizmet sunan kuruluslari, para hizmeti
sunan isletmeler kategorisine dahil etmektedir. ABD’de 10.12.2017 tarihinde Chicago
Opsiyon Borsasinda (CBOE) ve ardindan, 17.12.2017 tarihinde Chicago Emtia
Borsasinda (CME) BTC vadeli islemleri baslatilarak, kripto paralar1 bir yatirnm araci
olarak sermaye piyasasi altyapisinda islem gormeye baslamasina onciillik etmistir

(Kriickeberg & Scholz, 2019: 6).

Yatirimcilarin kripto paralarla ilgili merak diirtiisii ve fiyat degisimlerinden
kazang elde etme arzusu, kripto paralari yatirim yapilabilecek yeni bir varlik olarak
talep gormesinin temelini olugturmaktadir. Kripto paralar, fiyatlarindaki asir1 dalgali
hareketlerden dolay1 diger varliklardan farkli olarak spekiilasyona agik bir yatirim aract
olarak goriilmektedir (Kuzu & Celik, 2020: 604-610). Ayrica, kripto para yatirimcialri,
sahip oldugu kripto paralar1 mevduat hesaplarda degerlendirerek belli miktardalar faiz
giliri elde edilebilmektedir. Ornegin; en giivenilir kripto para borsalarindan biri olan
Coinbase tarafindan isletilen Bsave sitesi, BTC’ye yillik olarak yaklasik %2.51 oraninda
faiz getirisi vermektedir. Benzer sekilde, HaoBTC, BitBays, Bitcoincryptobank gibi
sitketler de BTC yatirimcilarina farkli faiz getirili yatirnm segenekleri sunmaktadir

(Carkacioglu, 2016: 35).
2.5. Kripto Paralarin Etik Disi1 Kullanim Potansiyeli

Kripto paralarin, anonim, merkeziyetsiz ve P2P iletim yapisi, yapilan islemlerin
devletler tarafindan takip ve kontrol edilememesi, kripto paralar1 yasadis1 faaliyetlerde
kullanilabilirligini arttirmaktadir. Bu sebeple, kara para aklama, terérizmin finansmant,

dolandiricilik ve vergi kacgakeilig1 gibi sorunlara yol agmaktadir.
2.5.1. Terorizmin Finansmani

Kripto paralara genellikle bir yatirim ve 6deme araci olarak yaklasiliyor olsa da
kullanicilarina sundugu firsatlar1 yasadist faaliyetlerde kullananlar da bulunmaktadir.
Kripto paralar; devletler tarafindan takip edilmeme, hizli transfer ve diinyanin her
yerinden yardim toplama 6zelligiyle, farkli bolgelerde toplanan fonlar1 hizli ve kolay bir
transferini saglayarak, teror Orglitlerinin finansmaninda kullanimini arttirmaktadir.
Ornegin; 2020 yilinda ABD Adalet bakanligi tarafindan yiiriitilen ortak bir

operasyonda terdrizmin finansmani ile iligkili oldugu bilinen 155 BTC hesab1 ele
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gecirilmigtir. Buna benzer Murat Cakar adinda DEAS {iyesi bir bilgisayar korsani,
Izzeddin el-Kassam Tugaylar, El-Kaide ve buna bagli orgiitler tarafindan terdr
orgiitlerinin finansmani i¢in ylriitiilen farkli yardim kampanyalarina da son verilmistir

(Turan & Demircan, 2021: 171).

Yapilan islemlerin gizliligine 6nem veren terdr oOrgiitleri, faaliyetlerini
stirdiirebilmek i¢in fakli yollara bagvurmaktadir. Devletler tarafindan takip edilmeden
finansman ihtiyaglarim1  karsilayabilmek igin Dark-web sitesini kullandigi
belirtilmektedir. Cilinkii Dark-web sitesinde bulunan kripto para kabul eden
pazarlarda yasadisi trlinlerin satin alinmasi ve kara para aklanmast miimkiin
olmaktadir. Ornegin 2016'da Liibnan'a giderek ISID'in kontroliinde oldugu belirtilen
bir miilteci kampinda 2 hafta kalan ABD’li Zoobia Shahnaz, 2017 yilinda terdr
cetelerine fon saglamak amaciyla Dark-web sitesinden satin aldigi 62.000 dolarlik
BTC’yi aklayarak Cin ve Pakistan gibi farkli iilkelerdeki terdr cetelerine
gondermistir. Benzer sekilde, Sadaqahcoin de BTC aracilig1 ile cihatgilara bagis
toplamak igin kullanildig1 belirtilmektedir (Ozel Tiimer, 2021). Kripto paralarmn terdr
finansman gibi yasadis1 faaliyetlerde kullanimini 6nleme konusunda bazi devletler
tarafindan yasaklama ve diizenleme gibi 6nlemler alinmig olmakla birlikte yasanan
bu tiir gelismeler, kripto paralarin gelecegi konusunda endiselerin artmasina ve kripto

paralara soru isareti ile yaklagilmasina neden olmaktadir.
2.5.2. Kara Para Aklama

Kara para aklama: Sug faaliyetlerden elde edilen herhangi bir gelirin gergek
kaynagimi gizleyerek, tamamen yasal yollardan elde edilmis gibi bir goriiniim
kazandirilmas: ve ekonomiye aktarilmasi faaliyetlerini ifade etmektedir. Aklama
islemleri diger varliklarla yapilabildigi gibi, teknolojik gelismelerle beraber ortaya ¢ikan
ve popiilaritesi giderek artan kripto paralarla da yiiriitiilmektedir (Gediz Oral & Yesil
Kaya, 2021). Kripto paralarin kullanimi ve diger para birimleriyle degistirilmesi
tamamen sanal ortamda yapiliyor olsa da fiziki ortamda iiriin ve hizmetlerin ticaretinde
kullanimi farkli ciizdan hesaplardan yapilmaktadir. Bu sebeple yapilan islemlerin
kaynagi kolayca gizlenebilmektedir. Bu durum kripto paralar1 kara para aklama gibi
yasadisi faaliyetlerde kullanimini hizli ve daha kolay hale getirmektedir (Uysal, 2019:
42). Ornegin; Foley, Karlsen, & Putnin$ (2018: 2) tarafindan yapilan bir arastirmada,
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tiim BTC kullanicilarinin yaklasik %25°1 ve BTC ile gergeklestirilen islemlerin yaklasik
%44°1 yasadis1 faaliyetlerle iliskili oldugu ve yillik yaklasik 76 milyar dolara denk
geldigi belirtilmektedir.
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Sekil 2.6: Bitcoin’in Yasadisi Faaliyetlerde Kullanim Orani (2012-2020)

Kaynak: Morell, M. Kirshner, J. Schoenberger,S. “An Analysis of Bitcoin’s Use in Illicit Finance”,
Biacon Global Strategies. 6.4.2021.

Sekil 2.6’da gortldiigii gibi, Ekim 2013’te Silk Road Darknet Market (DNM)’1n
kapatilmas1 ve Temmuz 2017°de AlphaBay DNM'in kapatilmast BTC’nin yasadisi
faaliyetlerde kullaniminda biiyiik bir diisiise yol agmis olsa da 2019’deki PlusToken
saadet zinciri olayr BTC’nin yasadisi1 faaliyetlerde kullaniminda kii¢iik bir artisa yol

acmis goriilmektedir.

Yakin tarihte Chainallysis firmasi tarafindan yapilan arastirmaya gore, 2017’den
2020’ye kadar kripto paralarin yasadist faaliyetlerde kullaniminin, tiim kripto paralarla
yapilan islemlerin %1’inden ve toplam islem hacminin 0.5’inden az oldugu
bilinmektedir (Morell, Kirshner, & Schoenberger, 2021: 3). Ayrica, kripto paralarla
yapilan sug¢ faaliyetlerinin en biiyilk kismini, kripto paralarin popiilaritesinden
yararlanarak hizlica zengin olmak isteyen dolandiricilik faaliyetleri ve kripto para
aklama faaliyetleri olusturmaktadir. BTC gibi seffaf ve izlenebilir bir blockchain
sisteminde olan kripto paralarin, yasadisi faaliyetlerle iligkili oldugunun kolay bir
sekilde ayirt edilmesi miimkiin oldugundan, kara para aklama faaliyetlerinde diisiik bir

ticret karsiliginda Tumblers, DarkLaunder, BitLaunder, CoinMixer ve CoinJoin gibi
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mikser gorevi goren hizmetlerden de yararlanilmaktadir (Turan & Demircan, 2021:
171).

2.5.3. Vergi Kacake¢ihigi

Kripto paralar, ortaya ¢ikmasindan bu yana, bu alanda standart bir diizenlemenin
olmamasindan dolay1 vergi kacakgilarinin ilgisini cekmis durumdadir. ilk baslarda ¢ok
az bir kitle tarafindan benimsenmis olsa da zamanla islem hacminin artmasi ve
yatirimcilarina sagladigi yiiksek kazanglardan dolayi, kanun diizenleyicilerinin bu
konuyu yeniden degerlendirmeye zorlamistir (Katarzyna, 2019: 10). Baz iilkelerde
Kripto paralardan elde edilen kazanglar vergiye tabiyken, bazi iilkelerde ise, kullanimi
tamamen yasaklanmistir. Ornegin, Bolivya’da kripto paralarin kara para aklama ve
vergi kacake¢iligt konusunda duydugu endiselerden dolayr kullanimi tamamen
yasaklanmustir (Ozkan, 2020: 23). Giiney Kore, BTC’den elde edilen kazanglara %22
kurumlart vergisi ve %2,2 yerel gelir vergisi olmak {izere toplamda %?24,2 oraninda
vergi uygulamaktadir. Benzer sekilde Japonya, kripto paralardan elde edilen kazanglara
gore %15 ila %55’e kadar degisen oranlarda vergi uygulamaktadir (Sahin, 2019: 176).
ABD Hazine Bakanliginin vergi uyumlulugu planinda; vergi kacak¢iligi da dahil
yasadis1 faaliyetleri Onlemek amaciyla 10.000 dolarin iizerindeki kripto para
transferlerinin ABD Vergi Dairesine (IRS) bildirilmesi gerektigi yer almaktadir
(Hurriyet.2021). Tiirkiye’de de yasadis1 faaliyetleri dnlemek amaciyla kripto paralarin
alim satimina aracilik eden kurumlarin SPK denetimi altina girecegi ve kazanclardan
Stopaj vergisi kesilecegi gibi konulari igeren diizenlemenin 2021 sonuna kadar hazir

olacag belirtilmektedir (NTV, 31.05.2021).

Her gecen giin kripto paralarin bilinirliginin artmasi, bir vergi siginagi olup
olmadig1 konusunda tartigmalar1 da beraberinde getirmektedir. Kripto paralarin sahip
oldugu anonim o6zelligi sayesinde islem yapan kisilerin kimliklerinin gizli tutulmasi,
diizenlemelere tabi olmamasindan 6tiirii yapilan islemlerin takip edilmemesi ve klasik
vergi sigmaklarinin giiniimiizde cazibesinin yitirmis olmasi, kripto paralari, vergi
kacakgilig1 gibi yasadisi faaliyetlerde kullanma riskini arttirmaktadir. Ozellikle, kripto
paralarin takip edilememe 6zelligi, vergilendirilmesini zorlastirmaktadir (Sahin, 2019:
178). Bu sebeple, birgok iilkede kripto paralarla ilgili farkli diizenlemeler yapilmaya
devam etmektedir.
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2.6. Kripto Paralarla ilgili Gelismeler ve Kripto Paralarin Gelecegi

Tarih boyunca bir degisim araci, hesap birimi ve deger deposu olarak kullanila
gelen para kavrami, cesitli sekillerde var olmus olup, bu silire¢ gliniimiizde kripto
paralara dayanmaktadir. Blockchain teknolojisi ile beraber ortaya ¢ikan ve BTC ile
taninmaya baslayan kripto paralar, merkezi otoriteden bagimsiz olma, herkes tarafindan
tiretilebilme, dagitik veri tabani ve kisiler arasi islemlere imkan veren 6zelligi ile hem

bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin ilgisini ¢ekmeyi bagsarmistir.

Teknolojik gelismelerle beraber nakit paranin kullanimi her gecen giin
diismektedir. Insanlarin fiziksel temastan kaginmasina neden olan Kovid-19 salgimi bu
stireci daha da hizlandirarak, yerini dijital hizmetlere ve diger alternatif paralara
birakmasina yol agmistir. Ayrica, bu donemde yapilan ekonomik tesviklerle beraber
bircok iilkede para arzinin artmasi kripto para yatirimlarina da rekor kaynak girisi
saglayarak, kripto paralara olan talebi arttirmistir. Tesla, BNY Mellon ve Mastercard
gibi kurum ve kuruluglarin BTC’yi 6deme araci olarak kabul edecegini duyurmasiyla
kripto para fiyatlarinda muazzam bir ylikselis yasanmis olup, Ozellikle Tesla'nin
duyurusuyla BTC fiyatinda %27’lik bir artis meydana gelmistir (Chang, Loeys, &
Harano, 2021:6). Hatta Dubai, Venezuela, Estonya, Isvi¢re ve Rusya gibi bazi iilkeler

kendi kripto paralarini iireterek kullanima sunmustur (Y1ilmazer, 2021: 37).

Kripto paralarin kurumlar tarafindan benimsenmesiyle ilgili yapilan birgok
aragtirmada, son zamanlarda kripto paralara olan kurumsal ilginin arttig1 goriilmektedir.
Ornegin; Fidelity Digital Assets’in, Kasim 2019-Mart 2020 tarihleri arasinda yaptig1 bir
arastirmada, Avrupa ve ABD’deki kurumsal oyuncularin yaklasik %80’inin dijital
varliklara olan ilgisinin arttigin1 belirtmektedir. Benzer sekilde, kripto para sigorta
sirketi Evertas tarafindan gerceklestirilen bir diger arastirmada da kurumsal
yatirimcilarin gelecekte portfoylerindeki kripto para oranmi arttirmayr planladiklarini

ortaya koymaktadir (icrypex, 2020).

Kripto paralarin bir yatirim aracit olarak benimsenmesi ve giinliik hayatta
kullanimimin yayginlagsmas: tamamen giiven esasina dayanmaktadir. Kripto para
ekosisteminde, 2012 yiuinda Linode’nin hacklenmesi, 2014 yiuinda Mt .Gox un ve
Flexcoin’in  hacklenmesi, 2016 yilinda Bitfinex’in hacklenmesi, 2017 yilinda
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Nicehash’in hacklenmesi, 2018 yilinda Coincash’in hacklenmesi, 2011 yilinda “Dark
Web”te e-ticaret amaciyla kurulan Silk Road sitesinde yasadisi tiriinlerin ticaretinde
BTC kullanildigin1 FBI tarafindan agiga cikarilmas: (Yilmazer, 2021: 36), 2017°de
OneCoin, 2018'de kurulan PlusToken, 2018°de Bitconnect, 2013’de Bitcoin Savings &
Trust, PinCoin ve Ipan gibi yasanan dolandiricilik olaylar1 (BBCNews, 27.5.2021) ve
son glinlerde Tiirkiye glindeminde olan thodex kripto para vurgunu gibi bir ¢ok giiven
sarsicl olayalar yaganmistir. Ama, asagida verilen BTC grafigi lizerinde gosterildigi
gibi, Square, Visa, PayPal, Grayscale Investments, Tesla ve BNY Mellon gibi bir¢ok
kurumsal yatirimcilarin ve sirketlerin kripto paralara olan egiliminin artmasi piyasalarda

yatirimcilarin risk istahii arttirarak kripto paralarin gelecegi konusunda umut verici

olmustur.
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Grafik 2.2: Kurumsal Yatirimcilar ve Sirketlerin Onemli Aciklamalar

Kaynak: Standard Chartered Bank “360 perspectives the future of digital currencies”, 18.2. 2021;
Goldman Sachs Global Investment Research (2021)

Bu gelismelerle beraber bireysel yatirnmcilar tarafindan da yogun talep goren
kripto paralarin toplam piyasa degeri tiim zamanlarin rekorunu kirarak, Grafik 2.2°de
goriildiigii gibi 2017°de yaklasik 18 milyar dolar civarinda olan kripto paralarin toplam
piyasa degeri, 12 Mayis 2021’de 24 saatte gerceklesen 233 milyar dolarlik islem
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hacmiyle 2,5 trilyon dolar iizerinde bir piyasa degerine ulagmigtir. Bu gelismelerle

beraber BTC fiyati1 grafik 2.2’de goriildiigii gibi 63.000 dolara kadar yiikselmistir.

Linear Scale  Log Scale 1 =
Zoom lg 7g lay 3ay 1y YTD TiNad Apr 29, 2013 — May 27, 2021

Y eri: $2.533,967.219.439 USD
# 245 Hacim: $233,078,070,351 USD

Piva

2%
Hacim

Grafik 2.3: Global Kripto Paralarin Toplam Piyasa Degeri (201-2021)
Kaynak: Coinmarketcap.com (27.5.2021)

Grafik 2.3’te gorildigii tizere 12.05.2021°de kripto paralarin toplam piyasa

degeri 2,5 trilyon dolarin {izerine ulagmistir.

Covid-19 salgmmin neden oldugu pandemiden birgok piyasa olumsuz
etkilenirken, kripto para piyasasi ise beklentilerin iizerinde bir getiri saglamistir. Konu
ile ilgili herhangi bir standart diizenleme heniiz mevcut olmasa da hem kurumsal hem
de bireysel yatirimcilar tarafindan yogun ilgi gormesi ve yatirimcilarma yliksek
kazanglar saglamis olmasi, kanun kuyucularinin kripto paralar1 yakindan takip etmesine
ve bircok iilkede diizenlemeler yapilmasina yol agmistir. Tiirkiye gibi bazi iilkelerde ise,

kripto paralarin kullanimi1 yasaklanmistir.

Kripto paralardan bahsedilirken dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta, kripto
paralarin altyapisini olusturan blockchain teknolojisidir. Sekil 2.4°te de gosterildigi gibi
finans ve bankacilik hizmetlerinden saglik hizmetlerine, kamu hizmetlerinden tedarik
zincirine, bilim ve sanattan gida sektoriine kadar bir¢ok alanda kullanilmakta olup,
gelisimi hizla devam etmektedir. Ornegin; blockchain teknolojisinde lider bankalardan
olan JP.Morgan bankasi, 2020’de olusturdugu Onyx by JP.Morgan adli yeni bir ¢alisma

birimiyle blockchain veri tabani gelistirme ve 6l¢eklendirme konusunda 6zel bir birim
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olusturan ilk kiiresel banka olmustur (Chang, Loeys, & Harano, 2021: 2). Ayrica,
Ernst&Young, PwC, Deloitte ve KPMG gibi denetim sirketleri miisterilerine blockchain

¢Ozlimleri sunarak bu teknolojinin gelismesine aracilik etmektedir (Aybey, 2021).

Diinyanin hemen hemen her noktasinda oldugu gibi Tiirkiye’de de blockchain
alanindaki gelismeler hizla devam etmektedir. BIST Bilisim teknolojileri tarafindan
gelistirilen KYC projesi, Tibitak Bilgem’in kurdugu Blockchain Laboratuvari, TBV
onciilligiinde 2018’de hayata gecirilen Blockchain Tiirkiye Platformu, Bahgesehir
Universitesinde kurulan BlockchainIST Center projesi (Erdzel Durbilmez & Yilmaz
Tirkmen , 2019: 38-40), BKM’nin gelistirdigi BBN projesi (Usta & Dogan Tekin,
2018:85-93). Akbankin uluslararas1 fon transferi i¢in Ripple ile anlasmaya varmasi,
Takasbankin BIGA Dijital Altin adiyla gelistirdigi sistem (Altay Topcu & Siimerli
Sarigiil, 2020: 37) ve Merkez Bankasinin kendi kripto parasini ¢ikaracagi soylentileri
Tiirkiyenin de, blockchain teknolojisi ve kripto paralarla ilgili gelismeleri yakindan
takip ettigini ve gelismelerin devam etmesiyle gelecekte bu alanda sz sahibi

olabilecegini gdstermektedir.

Kisacasi, blockchain teknolojisi ve kripto paralar ile ilgili gelismeler hizla
artmakta olup, kurumsal yatirimcilarin ve sirketlerin de olumlu yaklagimlariyla kripto
para kabul eden mekanlarin sayisi, tasarruflarini kripto paralarda degerlendiren bireysel
yatirimcilarin sayist ve kripto para ekonomisi her gecen giin artmaktadir. Giiniimiizde,
konu ile ilgili standart diizenlemelerin olmamasindan dolay1 her ne kadar spekiilasyona
acik yapiya sahip olsa da gelecek donemlerde diizenlemelerin yapilmasi ve bu alandaki
olumlu geligsmelerin davam etmesiyle kullanicilaria sundugu firsatlar sayesinde genis
kitleler tarafindan benimsenecegi ve gelecekte bir¢ok yerde kripto paralarin

kullanilabilecegi diisiiniilmektedir.
2.6.1. Kripto Paralarin Avantaj ve Dezavantajlar

Her bir yeniligin kullanicilarina sundugu avantaj ve dezavantajlari oldugu gibi
kripto paralarin da bir takim avantaj ve dezavantajlar, giicli ve zayif yonleri

bulunmaktadir. Bunlardan birkag1 asagida verilmistir.
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Kripto Paralarin Avantajlari

Kripto paralarin kullanicilarina sundugu bazi avantajlar1 Bunjaku, Trajkovska, &

Kacarski (2017: 37)’ye gore asagidaki gibidir;

Gizlilik: Kripto paralar ile yapilan islemler mahremiyete sahip olup, kullanicilarla
ilgili kisisel veriler korunmaktadir.

Enflasyon riskinin olmamasi: Kripto paralar, BTC (21mn ile sinirli) gibi sinirh
sayida {iretilebildiginden dolay1 enflasyon olusturma riski yoktur.

P2P islem ag1: Merkezi otoritelerden bagimsiz bir sekilde bankalar gibi aracilara
ihtiya¢ duymadan islemler kisiler aras1 gerceklestirilebilmektedir.

Sinirsiz islem olanaklari: Ciizdan sahipleri zaman ve mekan sinirlamalarina
baghh kalmadan, 7/24 diinyanin her bir kdsesinden sinirsiz sayida islem
yapabilmektedir.

Giivenlik: Yapilan islemlerin dagitik veri tabanma kaydi yapildigindan dolayz,
islemlerin geri ¢evrilmesi, silinmesi, degistirilmesi, tahrip edilmesi ve bilgilerin
dolandiricilik amaciyla kullanilmas1 miimkiin degildir.

Diisiik islem maliyeti: Bankalar gibi araci kurumlara komisyon Odemeden
islemlerin diisiik bir maliyetle gerceklestirilmesi miimkiin olmaktadir.

Ademi merkeziyetcilik: Kripto para ag: iizerinde yapilan islem bilgilerini tiim
sistem Tlyeleri arasinda dagitilmasim1 saglayarak, yapilan islemlerin merkez
bankalar1 ve bankalar gibi tek merkezden yonetilmesini ortadan kaldirmaktadir.
Kullanim kolayhgi: Bankacilik sisteminde hesap agma prosediirii ve evrak
islemleri ile ugrasmaya gerek kalmadan, blockchain agi lizerinde bir ciizdan
hesab1 olusturarak islemler istenildigi zaman ve istenildigi yerden kolay bir
sekilde yapilabilmektedir.

Anonimlik: Kripto paralar ile yapilan islem bilgileri, merkezi otoriteler ile
paylasilmadan gizli tutulabilmektedir.

Seffaflik: Yapilan islemlerin kaydi blockchain teknolojisinin dagitik veri tabani
lizerinde tutulmaktadir. Erigilmesine izin verilen aglarda islem ge¢misi tiim

katilimeilar tarafindan goriilebilmektedir.
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e Islem hizi: Fon transferi gibi islemler araci kullanilmadan kisiler arasi
yapildigindan dolay1r diger sistemlere kiyasla daha hizli bir gsekilde
yapilabilmektedir

e Sahiplik: Ciizdan hesaplarinin tiim sorumlulugu ciizdan® sahibine aittir. Sahibi

hari¢ hi¢ kimsenin hesaptan para ¢gekmesi miimkiin degildir.
Kripto Paralarin Dezavantajlar

Kripto paralar1 6nemli kilan ve yatirimcilar tarafindan talep gérmesini saglayan
birtakim avantajlari oldugu gibi, kripto paralara siipheyle yaklasilmasi ve bazi tilkelerde
kullaniminin yasaklanmasina neden olan bazi dezavantajlari da bulunmaktadir.
Bunlardan birkag¢1 asagidaki gibidir (Uysal, 2019: 47; Teker, 2019: 64; Devravut, 2018:
140).

e Calinma ve kaybetme riski: Kripto para ciizdanlari, siber saldirilarla ele
gecirildiginde veya Kripto paralarin sabit disklerde saklanilmasi halinde bile
kayboldugunda bankalar gibi basvurulacak bir merci bulunmamaktadir.

e Smirh kullamm alani: Kripto paralar kiiciik bir kitle tarafindan kullanilmakta
olup, siirl alanlarda kabul gérmektedir. Itibari paralar gibi genis kulanim alanina
sahip degildir. Genellikle yatirim amaciyla yaklasilmaktadir.

e Yasadis1 faaliyetlerde kullanimi: Devletler tarafindan kontrol edilmediginden
uyusturucu ticareti, kara para aklama ve teror finansmani gibi yasadisi
faaliyetlerde kullanim ihtimali yiiksektir.

e Fiziksel karsihiginin olmamasi: Tamamen sanal bir varlik oldugundan dolay1
internetin olmadig1 veya elektrik kesintisi oldugu durumlarda kullanilmasi
mimkiin degildir.

e Volatilitenin yiiksek olmasi: Kripto para fiyatlarindaki asir1 dalgalanma,
yatirimcilart kisa vadede biiylik risklerle karsi karsiya kalmasina sebebiyet

verebilmektedir.

! Kripto para ciizdanlari, kripto paralar1 depolama ve saklamaya yarayan yazilimlardir. Genel
olarak, internete bagli olan ve aligverislerde kullanilmasi tavsiye edilen sicak clizdanlar, internete bagli
olmayan, sabit disklerden olusan ve yatirim igin tavsiye edilen soguk ciizdanlar olmak iizere ikiye ayrilir.
Kaynak: Devravut, O. (2018: 137).
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e Alp satmanin zor olmasi: Kripto paralar bir¢cok platform ve ATM iizerinden
edinilebiliyor olsa da ATM sayisinin sinirli olmasi, isleyis sisteminin farkli olmasi
kripto paralarin alinip satilmasina engel teskil etmektedir.

e ileri yas niifusun anlama giicliiliigii: Ileri yastaki insanlarin teknolojik
gelismelere olan ilgisinin dilisiik olmast kripto paralarin  kullanimimi da

zorlagtirabilmektedir.

Bu dezavantajlarin yani sira, kripto paralarla ilgili standart diizenlemelerin
mevcut olmamasindan dolay1 spekiilasyon ve manipiilasyona agik olmasi ve itibari
paralar gibi arkasinda devlet gilivencesinin olmamasi, kripto paralarin diger

dezavantajlarini olusturmaktadir.

Kripto paralarin avantaj ve dezavantajlarii goz onilinde bulundurdugumuzda
yaygin olarak kullanilan geleneksel para sisteminden fakli kilan birtakim ozellikleri
bulunmaktadir. Bu 6zellikler arasinda: Merkez bankalari ve ticari bankalar gibi merkezi
otoritelerden bagimsiz olmasi, yapilan islemlerin finansal kuruluslar tarafindan
dogrulanmasi ve onaylanmasi yerine algoritmalar tarafindan olusturulan dijital imzalar
ile yapilmasi, islem maliyetinin itibari paralara kiyasla diisiik olmasi, anonimlik, fiyat
hareketlerindeki dalgalanmanin yiiksek olmasi, sinirli sayilarda iretiliyor olmasi ve
bankalar gibi arac1 kurumlara gerek duymadan islemlerin kisiler arasinda yapilmasi,

kripto paralar1 geleneksel para sisteminden farklilagmasini saglamaktadir (S6nmez,

2014: 8 ; Bitfeks,2020 ; Teker, 2019: 24).

69



UCUNCU BOLUM

KRIPTO PARA YATIRIMCILARININ KRiPTO PARALARA
YAKLASIMLARDI’NIN TESBITI

Bu boliim arastirmanin  son bolimiinii olusturmaktadir. Bu bdliimde;
aragtirmanin amact ve onemi, arastirmanin problemi, metodolojisi ve smurliliklart ile
ilgili bilgiler verilerek, Tiirkiye’deki bireysel kripto para yatirimcilari tizerinde uygulan

anket sonuglar1 ve hipotez testleri ile ilgili verilere yer verilmistir.
1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

2009 yilinda BTC’nin ortaya ¢ikmasiyla taninmaya baslayan kripto paralar, her
ne kadar sinirhi kullanim alanina sahip ve kiiciik kitleler tarafindan benimsenmis olsa da
son donemlerde popiiler bir yatirim araci haline gelmeye baslamistir. Kripto paralarla
ilgili standart ve yasal bir diizenleme mevcut olmamasina ragmen kazang potansiyelinin
yuksek olmasi, kripto para piyasalarinda 7/24 islem yapilabilmesi ve aracit kurumlara
ithtiya¢ duymadan diislik bir {icretle kisiler aras1 islemlere imkan vermesi gibi sagladig:
avantajlardan dolay1 yatirnmcilarin ilgisini ¢ekmeyi basarmistir. Son donemlerde
bireysel yatirimcilarda oldugu gibi kurumsal yatirimcilarin ve sirketlerin de kripto
paralara alternatif bir yatinm ve Odeme aract olarak yaklagsmalar1 kripto para
piyasasinda olumlu bir atmosfer yaratarak yatirimci sayisinin artmasina ve kripto para
ekonomisinin yiikselmesine onciilitk etmistir. Coinmarketcap verilerine gore 11.09.2021

itibartyla kripto paralarin toplam piyasa degeri 2,92 trilyon dolara kadar ulagsmigstir.

Kripto paralar, tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye'deki yatirimcilar tarafindan da
yogun talep gormekte olup, kripto para yatirimci sayisi her gecen giin artmaktadir. Bilgi
Teknolojileri ve Aragtirma Kurumunun 2020 kripto para aragtirma raporunda 2,4
milyon oldugu belirtilen kripto para yatirimci sayist 2021 yili itibariyle 5 milyona
ulastig1 tahmin edilmektedir. Dolayisiyla bu calisma, hem kanun koyucularin kripto
para yatinmcilarimin kripto para yaklagimlarimi daha iyi anlamasi ve kripto para
yatirimcilarini daha iyi taniyarak hangi konularda ne tiir diizenlemelerin getirilmesine

151k tutmasi hem de kripto para alaninda hizmet sunan kuruluslarin kripto para
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yatirimcilariin ne istedikleri konusunda fikir edinerek daha iyi hizmet sunabilmesi

acisindan 6nem tagimaktadir.

Kripto paralarla ilgili akademik alanda arastirmacilar tarafindan bir¢ok calisma
yuriitiilmiis olsa da kripto para yatirnmcilariyla ilgili smirli sayida c¢alisma
bulunmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alisma, Tiirkiye’deki bireysel kripto para
yatirimcilarinin kripto paralara olan yaklagimlarini ortaya koymayi ve bu alandaki

akademik boslugun doldurmasina katki saglamay1 amaclamaktadir.
1.1. Literatiir Taramasi

Literatiirde yer alan kripto para kavramiyla ilgili calismalarin birgogunda
blockchain teknolojisi ve Bitcoin iizerinde durulmaktadir. Kripto para yatirimcilariyla
ilgili ise smirli ¢aligma bulunmaktadir. Literatiirdeki Tiirkiye ve deger iilkelerde

bulunan kripto para yatirimcilariyla ilgili bazi ¢alismalar agagidaki gibidir:

Teker (2019) Yatirimcilarin kripto paralara yaklasimlar: ve bitcoin ornegi
baslikli yiiksek lisans tezinde, bir kripto para yatirimcisiyla yaptigi goriisme sonucunda,
yatirimeilarin kripto paralara olan ilgisinin artmasinda sosyal medyanin etkili oldugu ve
genellikle yatirimeilarin, kripto paralarin fiyat oynakligindan kar elde etme egiliminin
yuksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica arastirma sonucunda, yatirimcilarin
bircogunun riskten kacan yatirimer profiline sahip oldugunu ve kripto paralarin itibari
paralarin islevini yerine getirmediginden gelecekte itibari paranin yerini alamayacagi

goriisiinde oldugunu belirtmistir.

Carter (2018) Bitcoin’in riskten korunmadaki roliinii, bireysel kullanicilarin
kripto paralart kullanim amacini, motivasyon ve risk algisini, kripto para fiyatlar ile
giiven endeksleri arasindaki iligkinin dogasini arastirdigi doktora tezinde; Bitcoin'in bir
riskten korunma araci olarak kullanimimin sinirli oldugunu belirtmistir. BTC fiyat ile
giiven indeksi arasinda bir iliskinin olmadigini ve kripto paralart kullanim amaci, risk
algilar1 ve motivasyonlarinin yatirimeilarin siyasi ideolojilerinin yansittigini belirtmistir.
Yatirimcilarin madencilik ve kisa vadeli yatirimlardan daha ¢ok uzun vadeli yatirimlarla
ilgilendigi ve bircogunun kripto paralarin devrimci potansiyele sahip oldugundan dolay1

benimsedigini ortaya koymustur.
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Karaoglan, Arar ve Bilgin (2018)’nin Tirkiye’deki kripto para farkindaligi ve
kripto para kabul eden isletmelerin motivasyonlarini 6lgmeyi amaglayan makalesinde;
katilimcilarin sadece %11,7 sinin kripto paralara sahip oldugunu, kripto paralari her ne
kadar riskli bir varlik oldugunu diisiiniiyor olsalar da birgogunun, BTC’nin finansal ve
teknolojik bir yenilik olduguna ve gelecekte daha ¢ok kullanilacagina inandigini
belirtmistir. Ayrica goriis bildiren isletmelerin, yeni teknolojinin sundugu avantajlardan
yararlanmasi, yeni ¢aga ayak uydurarak kripto paralarin gelisimine katki saglamasi ve
O0deme olanaklarinin genisletmesi, en temel motivasyon kaynaklar1 arasinda yer

almaktadir.

Uckun ve Dal (2021)’in Tirkiye’deki kripto para yatirnmcilariin finansal risk
toleransini belirleyerek, demografik 6zellikleri ve yatirim profilleri agisindan iligkilerini
ve farkliklarini incelemeyi amaglayan arastirmasi sonucunda, yatirimcilarin demografik
ozellikleri ile birikimlerini kripto paralar tizerinde degerlendirme stiresi ve yatirim riski
bileseni bakimindan aralarinda anlamli bir farkliligin oldugu ve birgcogunun ytiksek risk

tleransina sahip erkek yatirimeilardan olustugu belirtilmistir.

Swigtkiewicz ve Poskart (2020)’1n kripto ve geleneksel paralarn yatirim veya
O0deme araci olarak kullanimi1 ve algilanmasi konusunda iilkeler arasinda farkliligin olup
olmadigin1 ortaya koymayi1 amaglayan calismasinda, iilkelerin sahip oldugu kiiltiirel
farkliliklar ve farkl: tarihsel ge¢misinden dolay1 kripto ve geleneksel paralarin kullanimi
ve kullanicilarin algis1 konusunda {lkeler arasinda farkliligim oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Alsancak (2020)’1n, tiiketicilerin 6deme yoOntemi olarak kripto para kullanma
diisinceleri ve tutumlarina yonelik yiiksek lisans tez caligmasinda, katilimcilarin
bircogunun hakkinda bilgi sahibi oldugu bir kripto paranin olugu ama Kripto para
borsalarinda islem yapmadiklarini ve neredeyse tamaminin online aligverislerde
herhangi bir kripto paray1 kullanmadiklarini ortaya koymustur. Ayrica, kripto paralari
online aligverislerde kullanma diislinceleri konusunda katilimcilarin cinsiyet, egitim ve
meslegine gore farklilik gorilmemistir. Gelir diizeyi yiiksek, kripto para ciizdan
hesabina sahip ve daha once aligverislerde kripto para kullanan katilimcilarin kripto

paralar1 online aligverislerde kullanilmasi konusuna daha sicak baktiklar1 belirtilmistir.
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Mahomed (2017) tarafindan yiiriitilen, tiiketicilerin kripto paralari
benimsemesini etkileyen faktorleri, davramiglarini ve kullanim amacini agiklamay1
amaclayan caligmada, tiiketicilerin, kripto paralari bir 6deme araci olarak
kullanmadiklarini belirtmistir. Genellikle yatinm amagh degerlendirdigini, kripto
paralarin sundugu kolaylik ve keyifli bir deneyim gibi destekleyici faktorlerin kripto

paralar1 benimsenmesinde etkili oldugunu belirtmistir.

Yanardag (2019)’1n bazi riskten kaginma ve belirsizlikten kaginma gibi bazi
davranigsal 6n yargilar1 kullanarak, toplumun kripto para sahipliligini ve risk istahinm
belirlemeyi amaglayan yiiksek lisans tezi ¢alismasi sonucunda, katilimcilarin, genellikle
kayiptan kacinma egiliminin yiiksek olugunu, finansal okur yazarlik ve gelir diizeyi

yiiksek olan kesimin kripto para sahipliliginin yiiksek oldugunu belirtmistir.

Siitcli ve Aytekin (2018)’in yiiriittiigii, sosyal medya kullanicisi olan kripto para
yatirimcilarmin girisimcilik diizeylerini belirlemeyi amaglayan makalede, kripto para
ticareti yapan yatirimcilarin girisimcilik puanlariin yiliksek oldugunu ve katilimcilarin
%90’nindan fazlasiin BTC gibi kripto paralari gelecegin para birimi olabilecegini
diisiindiigiinii belirtmisgtir.

1.2. Arastirmanin Problemi ve Arastirma Sorulari

Tiirkiye’deki bireysel kripto para yatirimcilarinin kripto paralara yaklagimlar: ve
yatirimcilarin neden yasal olmayan bir varliga ilgi duyduklar arastirmanin problemini
olusturmaktadir. Aragtirmanin amaci dogrultusunda kripto para yatirimcilarmin kripto

paralara yaklasimlarini ortaya koymak amaciyla asagidaki sorulara cevap aranmaktadir.

1. Kiripto para yatirnmcilarinin kripto paralarla ilgili risk algilari nelerdir?

2. Kripto para yatirimcilar: hangi konularda endise duymaktadir?

3. Kripto para yatirnmcilarinin kripto paralara yatirim yapmasini motive eden
etkenler nelerdir?

4. Kripto para yatirimcilart kripto para hizmeti sunan kuruluslara ne kadar giiven
duymaktadir?

5. Kripto para yatirimcilarinin kripto paralara yatirnrm yapmalarim etkileyen

faktorler nelerdir?
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6. Kripto para yatirnmcilarinin yatirimlarini yonlendirmede bagvurduklari bilgi

kaynaklar1 nelerdir?
Arastirma sorular1 disinda asagida belirtilen hipotezler test edilmistir.

Hi: Yatirimcilarin ekonomi ile ilgili olarak endise diizeyleri arttik¢a kripto paralara

yatirim yapma egilimleri artmaktadir.

Ho: Yatirimeilarin kripto paralarla ilgili olarak endise diizeyleri arttik¢a kripto paralara

yatirim yapma egilimleri azalmaktadir.

Hs: Yatirimcilarin kripto paralardan bekledikleri fayda diizeyleri arttik¢a kripto paralara

yatirim yapma egilimleri artmaktadir.

Hs: Yatinmcilarin ekonomi ile ilgili olarak riskten korunma egilimleri arttik¢a kripto

paralara yatirim yapma egilimleri artmaktadir.

Hs: Yatirnmcilarin kripto para hizmeti sunan kuruluglara olan giiven diizeyleri arttikca

kripto paralara yatirim yapma egilimleri artmaktadir.
1.3. Arastirmanin Sinirhhiklari

Aragtirma evreni sadece Tiirkiye'deki bireysel kripto para yatirimcilart ile sinirh
tutulmustur. Veri toplanirken ¢evrimici hazirlanan anket formu sadece sosyal medya
platformlar1 {izerinde bulunan bireysel kripto para yatirnmcilarinin olusturdugu
gruplarda paylasilmis olup, sadece bu gruplara iiye olan ve sosyal medyay1 aktif olarak
kullanan yatirimcilara arastirmaya katilma imkan verilmistir. Kripto para yatirimcisi
olup ta sosyal medyay1 kullanmayan veya kripto para yatirnmcilarinin olusturdugu
gruplara liye olmayan bireysel kripto para yatirimcilar1 arastirma disinda tutulmustur.
Benzer sekilde kripto para yatirimcist olup ta 18 yas altinda olan yatirnmcilar
aragtirmaya dahil edilmemistir. Ayrica zamanin kisitli olmasi nedeniyle kimligi belli
olan kripto para yatirimcilarina ulasilmasinin zor olmasi ile tim kripto para
yatirimcilarina ulagilmanin ¢ok maliyetli bir slire¢ olmasi da arastirmanin diger

sinirliliklarint olusturmaktadir.
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1.4. Arastirmanin Metodolojisi

Bu baslik altinda, arastirma sorularina uygun cevaplar bulabilmek icin
arastirmanin evreni, kullanilan 6rneklem yontemi ve veri toplamak i¢in hangi yontemin

kullanildig1 agiklanmaya ¢alisilmistir.
1.4.1. Evren ve Orneklem

Bu c¢alismanin evrenini, Tiirkiye’ de yasayan kendi adi ve hesabina yatirim
yapan, yatirimlarini kendileri yoneten bireysel kripto para yatirimcilar: olusturmaktadir.
BTK’nin 2020 kripto para arastirma raporunda Tiirkiye’de yaklasik 2,4 milyon kripto
para yatirimeist bulundugu belirtilmis olsa da 2021°de bu sayinin yaklasik 5 milyon
oldugu tahmin edilmektedir. Zaman ve maliyet gibi etkenleri dikkate aldigimizda tim
kripto para yatirimcilarina ulasilmasi neredeyse miimkiin olmadigindan dolayi olasiliga
dayali olmayan veri toplama yontemine basvurulmustur. Bireysel kripto para
yatirimcilarinin  tamamin1  kapsayan bir listenin olmamasi, sadece sosyal medya
platformlarinda kripto para yatirimcilarin olusturdugu guruplara iiye olan yatirimcilarin

ankete katilabilme sansinin olmasindan dolay1 kolayda drneklem yontemi kullanilmistir.
1.4.2. Veri Toplama Yontemi

Bu calismada, elde edilen verilerin bilgisayar destekli istatistiki programlarda
islenmesi ve analiz edilmesi diger yontemlere kiyasla daha kolay olan, aragtirmaci
tarafindan amaca uygun hazirlanan sorular1 katilimcilarin cevaplamasiyla veri
toplamaya ¢alisan anket yontemine bagvurulmustur (Altunisik vd, 2010: 78). Calismada
kullanilan anket formu; Mahomed (2017)’in Kripto Para Birimlerinin Tiiketici
Kabuliinii Anlama bashkli yiiksek lisans tezi, Uckun & Dal (2021)’in Kripto Para
Yatirimcilarinda Finansal Risk Toleranst baslikli makalesi, Carter (2018)’in Bitcoin:
Kullanicilarin ozellikleri, motivasyonlar: ve yatirim davraniglar: basglikli doktora tezi ve
Karaoglan, vd (2018) Tiirkiye'de Kripto Para Farkindalig1 ve Kripto Para Kabul Eden
Isletmelerin  Motivasyonlar: bashikli calismalarinda kullamilan anket formlarindan

yararlanarak olusturulmustur.

Anket formunda yer alan sorularin anlasilirlik ve gerekliligi agisindan bu alanda
uzman Kkisilerin goriisiine bagvurulmustur. Sorularin anlasilirlik ve gerekliligi agisinda

her bir soruya 1-5 arasi puan verilmesi istenmistir. Basvurulan 5 kisi uzmanin
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cevaplarinin ortalamasi alinmig olup, ortalama puani 4 altinda olan sorular daha anlagilir

sekilde degistirilmistir. Anket sonucu ekler kisminda bulunmaktadir.

Bu calismada kullanilan anket formu genel olarak ii¢ boliimden olusmaktadir.
Birinci boliimde, anketin ne amagcla olusturuldugu ve elde edilen verilerin nerede
kullanilacagiyla ilgili kisa bir aciklama yer almaktadir. Ikinci béliimde arastirmanin
amacina iliskin katilimcilardan cevaplanmasi istenilen toplamda, kripto para
yatirimcilarin 6zellikleriyle ilgili 7 adet ¢coktan se¢meli; kripto paralarin kullanmasini ve
kripto paralara yatirim yapmasini etkileyen faktorlerle ilgili 2 adet ¢coktan se¢gmeli ve 18
adet likert; yatirimeilarin risk algilari, giiveni ve endiseleriyle ilgili 13 adet puanlama ve
2 adet c¢oktan se¢meli; yatirimeilarin motivasyon ve bilgi kaynaklariyla ilgili 2 adet
coktan secmeli soru bulunmaktadir. Ugiincii béliimde ise, kripto para yatirrmeilarmin

demografik 6zelliklerine iliskin sorular yer almaktadir.

Hazirlanan anket formu online ortamda sosyal medya platformlarinda
(Facebook, Twitter, Telegram, WhatsApp Instagram v.b) kripto para yatirrmeilarmin
olusturdugu gruplarda paylasilarak toplamda 440 bireysel kripto para yatirimcisina

ulagilmistir. 440 ankette uygun goriilen 396°1s1 analize dahil edilmistir.
2. Bulgular

Bu boliimde Tirkiye'deki bireysel kripto para yatirimcilarinin kripto paralara
yaklasimlar ile ilgili anket formunda yer alan sorulara verdigi yanitlar SPSS 26 paket
programi yardimiyla yorumlanmaktadir. Ilk olarak Tiirkiye’deki bireysel kripto para
yatirimceilarinin demografik o6zellikleri ve genel yatirimcr profiline iliskin tanimlayici
istatistikler agiklanmaktadir. Ardindan arastirmaya esas olusturacak veri setinde yer alan
cok sayida degiskeni yorumlamay: kolaylastiracak az sayida degisken haline getirmek
amaciyla yapilan faktor analizine iligskin veriler ve verilerin giivenilirligini test etmek
icin bagvurulan gilivenirlik analizi ile ilgi verilere yer verilmektedir. Son olarak
arastirma problemi ile ilgili olusturulan hipotezlerin test sonuglar1 ve yorumlari

agiklanmaktadir.
a. Demografik Ozellikler

Kripto para yatirimcilarinin cinsiyet ve yas gibi demografik 6zelliklerine iliskin

dagilimlar1 asagidaki gibidir:
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Tablo 3.1: Arastirmaya Katilan Bireysel Kripto Para Yatirnmcilarimin Demografik
Ozelliklerine iliskin Dagilimlar

Cinsiyet Frekans Yiizde %
Erkek 317 80,05
Kadin 79 19,9
Toplam 396 100
Yas Frekans Yiizde %
18-29 178 449
30-39 119 30,1
40-49 78 19,7
50 ve Usti 21 53
Toplam 396 100
Egitim durumu Frekans Yiizde %
Lise 104 26,3
Lisans 193 48,7
Lisanstisti 51 12,9
Yiiksek lisans 44 11,1
Doktora ve iistii 4 1
Toplam 396 100
Meslek Frekans Yiizde %
Ogrenci 84 21,2
Ogretmen 29 7,3
Akademisyen 5 1,3
Orta-alt diizey devlet memuru 54 13,6
Ozel sektorde iist/orta diize
calisan (Miidiir,miihendis, ;;f vb.) 128 323
Emekli 9 2,3
issiz 28 7,1
Diger 59 14,9
Toplam 396 100,0

Yukaridaki tabloda arastirmaya katilan Tiirkiye'deki bireysel kripto para
yatirimceilarinin demografik 6zelliklerine iliskin dagilimlari yer almaktadir. Tabloya
bakildiginda arastirmaya katilan yatirimcilarin %80,05°1 erkek yatirnmcilardan ve
%19,9'u ise kadin yatirnmcilardan olugmaktadir. Bu dagilima bakildiginda Tiirkiye'deki

kripto para yatirimcilarinin ¢cogunu erkek yatirimeilar olusturdugu anlagilmaktadir.

Arastirmaya katilan yatirimeilarin yas grubuna baktigimizda biiytik bir kismini
(%44,9) 18-29 yas araliginda olan geng yatirimcilar olusturmaktadir. Bu orani; %30,1
ile (30-39) yas, %19 ile (40-49) yas ve %5,3 ile (50 ve istii) yas araligindaki bireysel

kripto para yatirimcilar1 izlemektedir.
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Arastirmaya katilan yatirimeilar iginde %48,7’si lisans diizeyinde egitim goérmiis
bireylerdir. Bu oran1 %26,3 ile egitim diizeyi lise olan bireysel yatirimeilar izlemektedir.
Lisansiistli (%12,9), yiiksek lisans (%11,1), doktora ve {istii (%]1) egitim seviyesine
sahip yatirimcilarin orani lisans ve lise seviyesinde egitim gormiis yatirimcilara kiyasla
daha diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir. Yani: Tiirkiye’deki bireysel kripto para
yatirimeilarinin  ¢ogu lise ve lisans egitim diizeyine sahip bireylerden olustugu

anlagilmaktadir.

Katilimcilarin - meslegine baktigimizda Tiirkiye’deki bireysel kripto para
yatirimcilarin %21,2'si 6grenci, %7,3'0 6gretmen, %]1,3'l akademisyen %13,6's1 orta-alt
diizey devlet memuru, %32,3"i 6zel sektorde iist/orta diizey ¢alisan (Miidiir,miihendis,
sef vb.), %2,3'i emekli, %7,1'1 issiz ve %14,9'i diger mesleklere sahip bireysel
yatirimcilardan olustugu goriilmektedir. Katilimeilar i¢cinde meslek olarak %32,3’1e 6zel
sektorde iist/orta diizey ¢alisan (miidiir, miihendis, sef vb.) bireysel kripto para yatirime1

oranin diger mesleklere kiyasla daha yiiksek oldugu anlasilmaktadir.
b. Yatirimei Profilini Belirlemeye Iliskin Genel Sorular

Kripto para yatirimcilarinin yatirimei profilini belirlemeye iligkin sorulan

sorulara verdigi yanitlar asagidaki gibidir.

Tablo 3.2: Tiirkiye’deki Bireysel Kripto Para Yatirnmcilarimin Kripto Paralan

Diger Yatirim Araclariyla Benzerligi Konusundaki Gériislerine fliskin Dagilimlari

Soru 1. Secenekler Frekans Yiizde %

. . Doviz 64 16,2
Slzcevkrlpto paralar Al 26 6.6
asagida belirtilen Teknoloji sirketleri 161 40,7

yatirim araclarindan : .

hangisine Banli];S;(ie;sleleri 37 9,3
benzemektedir? Emin degilim 41 10,4
Diger 67 16,9

Toplam 396 100,0

Arastirmaya katilan Tiirkiye’deki bireysel kripto para yatirimeilariin kripto
paralart ne tiiri yatinm araglarina benzettiklerine iliskin dagilimlari Tablo 3.2°de
gosterilmigtir. Tabloda goriildiigli iizere arastirmaya katilan yatirimeilarin 9%12,2si
kripto paralart Dovize, %6,6’si Altina, %40,7’si Teknoloji sirketi hisselerine ve %9,3’i

Banka hisselerine benzetmektedir. Ayrica katilimcilarin %10,4’0 kripto paralar
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bahsedilen yatirim araglariyla benzetme konusunda emin olmadiklarini ve %16,9’1 ise

bahsedilen yatirim araglar1 diginda olan diger yatirim araglarina benzettigini belirtmistir.

Kripto paralarin en yogun sekilde teknoloji sirketlerinin hisselerine benzetilmesi
bu sirketlerin hisselerinden de digerlerine nazaran daha fazla miktarda gelir elde

edilmesine baglanabilir.

Tablo 3.3: Tiirkiye’deki Bireysel Kripto Para Yatirnmcilarimn Islem Yaptigi

Kripto Para Borsalarina iliskin Dagilimlar:

Soru 2. Secenekler Frekans Yiizde %
L Yurtigi 51 12,9
Hangi kripto para Suy
borsalarinda islem Yurtélg 204 51,5
yapmaktasimz? Hem yurti¢i hem 141 35,6
yurtdisi
Toplam 396 100,0

Arastirmaya katilan Tirkiye'deki bireysel kripto para yatirimcilarinin islem
yaptig1 kripto para borsalarina iligkin dagilimlar tablo 3.3’te gosterilmistir. Tabloda
goriildigli iizere yatinmcilarin yilizde %12,9’1 kripto paralarin alim-satimina ve
saklamasina imkan veren sadece yurtici kripto para borsalarinda, %51,3'i sadece
yurtdis1 kripto para borsalarinda ve %35,6's1 ise hem yurti¢i hem de yurtdis1 kripto para
borsalarinda islem yaptig1 goriilmektedir. Bu verilere baktigimizda Tiirkiye'deki
bireysel kripto para yatirimcilarinin ¢ogunun sadece yurtdisi borsalarinda islem yaptigi
anlasilmaktadir. Bu duruma kripto paralara ilk once yurt i¢cinde degil yurt dist

borsalarda yatirim yapilmasi neden olmus olabilir.

Tablo 3.4: Tiirkiye’deki Bireysel Kripto Para Yatirnmcilarimin Birikimlerini

Kripto Paralar iizerinde Degerlendirme Vadelerine iliskin Dagilimlar

Soru 3. Secenekler Frekans Yiizde %
Yatirimlarinizi hangi Kisa vadeli 136 34,3
vadelerde kripto Orta vadeli 184 265
paralarda :
degerlendirmektesiniz? Uzun vadeli 76 19,2
Toplam 396 100,0

Aragtirmaya katilan Tirkiye'deki bireysel kripto para yatirimcilarinin
birikimlerini hangi vadelerde kripto paralar iizerinde degerlendirdiklerine iligkin
dagilimlan tablo 3.4’te gosterilmistir. Tablodaki verilere baktigimizda yatirimcilarin

%34,3’1liniin kisa vadeli, %46,5’inin orta vadeli ve %19,2’sinin ise uzun vadeli olarak
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birikimlerini kripto paralar iizerinde degerlendirdigi anlagilmaktadir. Uzun vadeli
yatirim olarak daha az tercih edilmesinin ardinda yeni bir piyasa olmasi, hukuki alt
yapisinin tam olarak diizenlenmemesi ve giiven eksikligi yer almaktadir seklinde yorum

yapilabilir.

Bitcoin,
Ethereum,
Ripple,
Litecoin gibi,

Her iki tiir
uzerinde de

Diger alt
coinler

Grafik 3.1: Yatirnm Yapilan Kripto Para Tiirleri

Grafit 3.3 te goriildiigii izere Tiirkiye'deki bireysel kripto para yatirimcilart hem
BTC, ETH ve XRP gibi en ¢ok bilinen kripto paralara hem de BTC ve ETH’e kiyasla
nispeten riskli olan altcoin denilen diger kripto paralara yatirnrm yapmaktadir. Bagka bir
ifade ile yatirimcilar birikimlerini farkli vade ve kripto paralar iizerinde

degerlendirdikleri anlasilmaktadir.

Tablo 3.5: Tiirkiye’deki Bireysel Kripto Para Yatirnmcilarinin Yatirnm Portfoyiinii
Kontrol Etme Sikligina iliskin Dagihmlari

Soru 4. Secenekler Frekans Yiizde %

Her giin 335 84,6
Kripto para yatirim Haftada bir kere 14 3,5
portfoyiiniizii hangi Haftada birkag kere 34 8,6
siklikla gozden Ayda bir kere 3 0,8
geciriyorsunuz? Ayda birkag kere 5 1,3
Diger 5 1,3

Toplam 396 100,0

Arastirmaya katilan Tirkiye'deki bireysel kripto para yatirimeilarinin yatirim
portfoyilinii gézden gecirme sikligina iliskin dagilimlar tablo 3.5'te gosterilmistir.
Tabloda yer alan verilere gore yatirimeilarin %84,6°s1 her giin, %3,5°1 haftada bir kere,
%8,6’si haftada birka¢ kere, %0,8°1 ayda bir kere, %1,3’l ayda birkag¢ kere kripto para
yatirrm portfoylerini goézden gecirmektedir. Kisacas1 yatirimcilarin  3/4  (Dortte

ticli) liniin yatirim portfoylerini her giin gozden gecirdigi anlagilmaktadir. Bu durum bu
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piyasalarda anlik ve ¢ok keskin degisimlerin bir sonucudur ki buda her giin kontrol

etmeyi gerektirmektedir.

Tablo 3.6: Tiirkiye’deki Bireysel Kripto Para Yatirnmcilarinin Yatirnm Siiresine

Iliskin Dagilimlar
Soru 5. Secenekler Frekans Yiizde %
1 Yildan az 291 73,5
Ne kadar siiredir kripto 1-3 yil 67 16,9
paralara yatirimi

yapmaktasiniz? 3-S5yl 29 7,3

5 yil lizeri 9 2,3
Toplam 396 100,0

Arastirmaya katilan Tiirkiye'deki bireysel kripto para yatirimcilarina sorulan: Ne
kadar siiredir kripto paralara yatirim yapmaktasiniz? sorusuna verdigi yanitlara iliskin
dagilimlar1 tablo 3.6'de gosterilmistir. Tabloda yer alan verilere baktigimizda
yatirimeilarin %73,5°1 bir yildan az, %16,9°1 1-3 yil arasi, %7,3’1 3-5 yil arasi, %2,3’i
5 yil tlizeri bir siiredir kripto paralara yatirim yapmaktadir. Kisacasi Tiirkiye'deki
bireysel kripto para yatirimeilarinin ¢ogunun bir yildan az bir siiredir kripto paralara
yatirim yaptig1 anlagilmaktadir. Bu durum Tirkiye’de kripto para piyasasinin yeni bir

piyasa ayn1 zamanda da ¢ok hizli gelisen bir piyasa olusunun bir gostergesidir.

Tablo 3.7: Tiirkiye’deki Bireysel Kripto Para Yatirnmcilarinin Risk Profiline

Mliskin Dagihmlar
Soru 7. Secenekler Frekans Yiizde %

Riski seven yatirimci 169 42,7
Hangi tip yatirimei Riskten kagan yatirimci 135 34,1

rofiline sahiplininiz? i
p p Rlsk? kars1 kayitsiz 92 23.2

(notr)yatirimet

Toplam 396 100,0

Tablo 3.7°de goriildiigli lizere arastirmaya katilan Tiirkiye’deki bireysel kripto
para yatirimeilarinin %42,7’si kendisini riski seven yatirime1, %34,1°1 riskten kagan ve
%23,2’si1 ise yatirim araglarmin tasidigr riski pek dikkate almayan riske karsi kayitsiz
(Notr) yatinmer olarak tanimlamaktadir. Yani, Tiirkiye’deki bireysel kripto para
yatirimeilarinin ¢ogunun risk istahi yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Zaten bu piyasa

diger piyasalara nazaran yiiksek riskli bir piyasa olarak goriilmektedir.
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c. Yatirnma Yonlendiren Faktorler

Arastirmaya katilan bireysel kripto para yatirimcilarinin birikimlerini Kripto
paralar iizerinde degerlendirmesini etkileyen faktorlere iliskin verdigi yanitlar1 agagidaki
gibidir.

Tablo 3.8: Yatirnmcilarin Kripto Paralara Yatirom Yapmasim Etkileyen Genel
Faktorler

Std.Sa

Olcekler N | Min. | Max. |Ortalama
pma

1 Kripto para madenciliginden gelir elde etmek i¢in kripto

paralarla ilgileniyorum.

2.Kripto para fiyatlarindaki degisiklikler tizerine spekiilasyon

yaparak kar elde etmek i¢in kripto paralarla ilgileniyorum.

3.Uzun vadeli yatirimlardan kar elde etmek icin, kripto paralara
atirim yapiyorum.

4.Yatirim portfoyiimil ¢esitlendirmek icin kripto paralara yatirim

396 1 5 2,93 1,747

396 1 5 2,36 1,550

396 1 5 3,72 1,372

396 1 5 3,71 1,304

aplyorum.
5.Para transferleri ve online satin alimlar igin kripto paralari 396 1 5 1,94 1335
kullantyorum.
6.0nline satin alimlar igin kripto paralari kullantyorum. 396 1 5 1,65 1,174

7.Kripto paralari gelecekte daha degerli olacagini

diisiindiigiimden uzun vadeli olarak yatirim yapiyorum.

8.Parami enflasyon etkisinden korumak i¢in kripto paralara
atirim yaplyorum.

9.Kendimi, olas1 devlet faaliyetlerinden korumak (6r; varliklara

el koymak) i¢in kripto paralara yatirim yapiyorum.

10.Kendimi, kripto para kullanmayanlarin karsilasabilecegi

ekonomik risklerden korumak i¢in kripto paralara yatirim 396 1 5 3,10 1,473
aplyorum.

11.Devlet tarafindan takip edilememesinden dolay1 kripto
aralar1 kullaniyorum.

12.Yerel ekonomiye giiven eksikliginden dolayi kripto paralara
atirim yapiyorum.

13.Kiiresel ekonomiye giiven eksikliginden dolay1 kripto
aralara yatirim yapiyorum.

14.Islem maliyetinin diisiik olmasindan dolay1 kripto paralara
atirim yaplyorum.

15.1slem hizinin yiiksek olmasindan dolayi kripto paralara
atirim yaplyorum.

16.Daha genis bir "kripto para toplulugunun" pargast olmak i¢in

kripto paralara yatirim yapiyorum.

17.Getiri potansiyelinin yiiksek olmasindan dolay1 kripto 396 1 5 4,44 044
aralara yatirim yapiyorum.

18.Merak ’tan dolay1 kripto paralarla ilgileniyorum. 396 1 5 2,63 1,512

Toplam 396

396 1 5 4,21 1,172

396 1 5 3,66 1,450

396 1 5 2,24 1,524

396 1 5 2,06 1,429

396 1 5 3,89 1,371

396 1 5 3,61 1,357

396 1 5 2,84 1,567

396 1 5 3,45 1,559

396 1 5 3,09 1,508
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Tiirkiye’deki bireysel kripto para yatirimcilarinin ne amagla kripto paralara
yatirim yaptigina ve kripto paralara yatinm yapmasinda hangi faktorlerin etkili
olduguna iligkin veriler tablo 3.8’de gosterilmistir. Bu faktorleri ortaya koyabilmek i¢in
arastirmaya katilan yatirnmcilara yoneltilen 18 adet likert tipi 6l¢egi (1) kesinlikle
katilmiyorum, (2) katilmiyorum, (3) kismen katiliyorum, (4) katiliyorum, (5) kesinlikle
kathiyorum seklinde yanitlamasi istenmistir. Yanitlarin ortalamasina baktigimizda
yatirimeilarin ¢ogunun kripto para madenciliginden gelir elde etmek veya kisa vadeli
kripto para ticaretinden kazan¢ saglamak amaciyla kripto paralara yatirim yapan
yatirnmcilara kiyasla kripto paralar1 gelecekte daha degerli olacagini diisiindiigiinden
uzun vadeli olarak yatirnm yaptiklar1 goériilmektedir. Baska bir ifade ile Tiirkiye’deki
bireysel kripto para yatirimcilarinin ¢cogunun uzun vadeli yatirimlardan kar elde etmek
amaciyla kripto paralara yatirim yaptigir anlasilmaktadir. Ayrica yatirimcilarin kripto
paralara, online aligveriste kullanilan bir 6deme araci olarak degil de daha ¢ok bir

yatirim araci olarak yaklastiklar1 anlagilmaktadir.

Yatirnmcilarin - kripto paralara yatinm yapmasinda etkili olan faktorlere
baktigimizda; kripto paralarla ilgilenmeyenlerin karsilagabilecegi ekonomik riskler,
birikimlerini deger kaybetmesine neden olan enflasyon, yerel ve kiiresel ekonomiye
giiven eksikligi, islem hizi ve getiri potansiyelinin yiiksek olmasi ve kripto para
topluluklarmin bir pargast olma istegi kripto paralara yatirirm yapmasinda daha c¢ok

etkili oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 3.9: Tiirkiye’deki Bireysel Kripto Para Yatirnmcilarinin Kripto Paralara
Yatirnm Yapmasina Yol Acan Ekonomik Olaylar

Asagida belirtilen ekonomik olaylardan hangileri Yanitlar

kripto paralara yatirinm yapmaniza yol agcmistir? Frekans Yiizde %
Yerel yonetimdeki sorunlar 148 18,2%
Enflasyon 214 26,3%
Kripto paralar ile ilgili olumlu haberler 230 28,3%
Merkez bankasinin kripto parayla ilgili ¢alismalari. 43 5,3%
2008 finansal kriz 39 4,8%
Brexit 11 1,4%
Kibris finansal krizi 4 0,5%
Diger 90 11,1%
Higbiri 35 4,3%

Toplam 814 100,0%

Not: Katilimcilar birden fazla secenegi isaretlediginden 814 isaretleme oldugu
goriilmektedir. Bu sebeple 396 kisi olan drneklem hacmini gegmektedir.
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Yukarida bahsedilen faktorlerin yani sira tablo 3.9°da goriildiigii tizere 2008
finansal kriz gibi yasanan bazi ekonomik olaylarin yatirimcilarin kripto paralara yatirim
yapmasinda pek etkili olmadigi, yerel ekonomideki sorunlar (%18,2) ve enflasyon
(%26,3) riskinin yarattig1 (Birikimleri deger kaybetmesi gibi) sorunlarla birlikte kripto
paralarla ilgili artan olumlu gelismeler (%28,3) Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarinin
kripto paralara yatirnm yapmasinda daha ¢ok etkili oldugu anlasilmaktadir. Baska bir
ifade ile yasanan finansal krizlerden daha ¢ok yatirimcilarin yerel ekonomiye pek
giivenmemeleri ve kripto paralar1 gelecekte daha degerli olacagina iligkin alginin
olugmasini saglayan olumlu gelismelerin artmasi bireysel yatirimeilarin kripto paralara

yatirim yapmasinda etkili olan en 6nemli faktdrler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 3.10: Kripto Paralarin Tiirkiye’deki Bireysel Kripto Para Yatirimcilarimin
Yatirim Portfoyiinde Oynadigi rolii

Kripto para blrlmlermm ‘yatmm portfo.yl?nuzde oynadigi rol Frekans Yiizde %
asagidakilerden hangisidir?

Kripto paralar yatirim portfoytimiin kiigiik bir kismini olusturuyor 130 32,8
Kripto paralar yatirim portfoyiimiin 6nemli bir kismini olusturuyor. 123 31,1
Kripto paralar yatirim portfoyiimiin biiyiik bir kismin1 olusturuyor 120 30,3
Kripto paralar1 yatirimlarimi hedge etmek igin kullaniyorum (Or,

s . . 23 5,8
doviz ve faiz risklerinden korumak).

Toplam 396 100,0

Tiirkiye’deki bireysel kripto para yatirimcilarinin cogu portfoy ¢esitlendirmesine
verdigi onemden dolay1 kripto paralara yatirim yapmaktadir. Tablo 3.10°da goriildiigii
lizere bu yatirimeilarin %5,6’lik bir kismi ise sadece yatirimlarimi hedge etmek (Or;
doviz ve faiz risklerinden korumak) amaciyla kripto paralar1 yatirim portfoyiine ekledigi
anlagilmaktadir. Diger seceneklerin frekanslar1 birbirine yakin oldugu igin farklilagsmis

bir sonug elde edilememektedir.
d. Risk ve Endise

Tiirkiye’deki bireysel kripto para yatirnmcilarinin risk algilari ve endiselerini
Olcmek i¢in biri 9 6lgekli puanlama sorusu olmak iizere toplamda 3 soru sorulmustur.

Bu sorulara iliskin yanitlar agagida agiklanmaktadir.
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Grafik 3.2: Yatirnmcilarin Risk Algilar:

Kripto para yatirnmcilarinin kripto paralarla ilgili risk algilarmi dlgmek igin
katilimcilardan: Kripto paralarin son derece riskli olduguna dair toplum i¢indeki alginin
ne kadar dogru olduguna inaniyorsunuz? sorusunu yanitlamasi istenmistir. Grafik 3.4’te
goriildiigli iizere yatinmcilarin %9,34’4 bu algmin kesinlikle dogru oldugunu,
%20,96’si biiylik oOlclide abartili oldugunu, %25,66’si ¢ogunlukla dogru oldugunu,
%9,6’si cogunlukla yanlis oldugunu, 35,86’si yiizde elli (%50) dogru oldugunu ve
%8,59’t ise hi¢ dogru olmadigini belirtmistir. Kisacasi, arastirmaya katilan
yatirimcilari biliyiik bir kisminin kripto paralar riskli bir varlik olduguna inandiklari

anlasilmaktadir.

Bireysel kripto para yatirimcilarinin endise duydugu konular1 ortaya koymak
amaciyla 9 secgenekli puanlama (Asagida belirtilen riskler konusunda ne kadar
endiselisiniz?) sorusu sorulmustur. Arastirmaya katilan yatirimcilardan olgekleri (1) son
derece endiseliyim, (2) endiseliyim, (3) kararsizim, (4) endiseli degilim, (5) hi¢ endiseli

degilim seklinde cevaplamasi istenmistir.
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Grafik 3.3: Yatirnmcilarin Ulke Ekonomisine ve Kripto Paralara iliski Endiseleri

Grafik 3.5’te goriildiigli iizere yatirimeilarin ¢ogu ekonomiye iliskin riskler
konusunda son derece endiseli olduklarin1 belirtmistir. Bunlarin basinda katilimcilarin
yaklasik %80°nin endiseli olduklarini belirten enflasyon gelmektedir. Kripto paralar ile
ilgili risklerden ise dolandiricilik, hesaplarin haklenmesiyle kripto paralarin ¢alinmasi
gibi siber saldirilar ve kripto paralarin fiyatindaki asir1 dalgalanma kripto para

yatirimcilarinin en ¢ok endise duydugu riskler arasinda yer almaktadir.

Tablo 3.11: Tiirkiye’deki Bireysel Kripto Para Yatirnmcilarimin Kripto Para
Piyasalariyla Ilgili Temel Endiseleri

Asagida belirtilen kripto para piyasasinin durumu ile ilgili temel Yanitlar
endiseleriniz nelerdir? Frekans | Yiizde %
Piyasalara devletin miidahale etmesi 211 14,7%
Kripto paralarin madenciligini merkezilestirmesi 115 8,0%
Kripto para piyasalarinda yasal diizenleme eksikligi 194 13,5%
Olas1 durumlarda basvurulacak bir mercigin olmamasi. 217 15,1%
Piyasalara yeni giren yatirimcilarin hizlica zengin olma istekleri 178 12,4%
Kripto para piyasalarin gelecekte ¢okme riski 143 10,0%
Dolandiricilik riskinin yiiksek olmasi 164 11,4%
Siber saldirilara kars1 savunmasiz olmasi 153 10,7%
Piyasalardaki Islem hacminin diisiik olmas1 44 3,1%
Diger 14 1,0%
Toplam 1433 100,0%
Not: Katilimcilar birden fazla secenegi isaretlediginden 1433 isaretleme oldugu
goriilmektedir. Bu sebeple 396 kisi olan 6rneklem hacmini gegmektedir.

86



Tiirkiye’deki bireysel kripto para yatirimcilarinin ekonomi ve kripto paralarla
ilgili endiseleri disinda kripto para piyasalarina iliskin bazi konularda da endise
duyduklart goriilmektedir. Tablo 3.11°e baktigimizda dolandiricilikla (%11,4) beraber
kripto para piyasalarina devletin miidahale etmesi (%]14,7), piyasalardaki yasal
diizenlemelerin eksikligi (%13,5), piyasalara yeni giren yatirimcilarin hizlica zengin
olma istekleri (%12,4) ve olast durumlarda bankalar gibi basvurulacak bir merciin
bulunmamasi (%15,1) yatirnmecilarin ¢ogunun kripto para piyasalariyla ilgili en ¢ok
endise duydugu konular oldugu anlasilmaktadir. Kisacas1 bu piyasanin hukuki alt
yapisinin olmamasi ve bir aksilik olmast durumunda devletin miidahale olasilig1 ve

giiven eksikligi bu ayrimin temel neticeleridir denilebilir.
e. Giiven

Arastirmaya katilan bireysel kripto para yatirimcilarina; kripto para alaninda
hizmet sunan kuruluslara giivenini O6lgmek icin 4 secenekli bir puanlama sorusu
(Asagida verilen kripto para hizmet sunan kuruluslara ne kadar giiveniyorsunuz?)
sorulmustur. Aragtirmaya katilan yatirimcilardan dlgekleri (1) Hi¢ glivenmiyorum (2)
giivenmiyorum (3) kararsizzim (4) giliveniyorum (5) son derece giiveniyorum seklinde
cevaplamasi istenmistir. Yatirimcilarin soruya iligkin verdigi puanlarin ortalamasi tablo

3.12’da gosterilmektedir.

Tablo 3.12: Tiirkiye’deki Bireysel Kripto Para Yatirnmcilarinin Kripto Para

Hizmeti Sunan Kuruluslara Olan Giiveni

Asagida verilen Kripto para hizmet sunan kuruluslara ne kadar giiveniyorsunuz?
Secenekler N | Min. | Max. | Ortalama | Std.Sapma

1.Uglincii  taraf  &deme  kuruluslarma  (Or; 396

papara,fastpay ve paramara) ! 5 2,95 1316
2. Kripto para borsalari (Or; btcturk, binance) 396 1 5 4,01 1,014
3. Kripto para clizdan hizmeti sunan kuruluslar 396 1 5 3,38 1,074
4. Kripto para madencilik havuzlarina 396 1 5 2,96 1,114

Toplam 396

Tablo 3,12°de goriildiigii iizere yatirimcilarin; iglincii taraf 6deme kuruluslarina
giiven ile ilgili 5 iizerinden ortalama olarak 2,95 puan, kripto para borsalarina 4,01
puan, kripto para ciizdan hizmeti sunan kuruluslara 3,38 puan ve kripto para madencilik

havuzlarina 2,96 puan verdigi goriilmektedir. Bu verilere gore, Tiirkiye'deki bireysel
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kripto para yatirimcilarinin kripto paralarin alim satimina aracilik eden kripto para
borsalarina ve kripto para ciizdan hizmeti sunan kuruluslara olan giiveninin yiiksek
oldugu anlasilmaktadir. Yatirimcilarda bu piyasalar ile ilgili endisenin yiiksek olmasina
ragmen kurumlara olan giivenin yiiksek olarak ¢ikmasi ciddi bir tezat olmakla birlikte
bu durum bu piyasalarda yiiksek para kazanma ihtimalinin insan dogasinda olan hirs1
koriiklemesi ve bunun neticesinde bu piyasada var olan risklere ragmen pek te rasyonel

olmayan giiven duygusunun ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir.

f. Motivasyon ve Bilgi Kaynaklar:

Yatirimcilarin; birikimlerini kripto paralar {izerinde degerlendirmesine tesvik
eden motivasyon kaynaklarinin neler oldugunu ortaya koymak amaciyla ¢ok yanith bir
soru (Asagida belirtilen kripto paralara yatirim yapmanizi motive eden faktorler
nelerdir?) sorulmustur. Arastirmaya katilan bireysel kripto para yatirimcilarinin verdigi

yanitlara iligkin veriler tablo 3.13’te gosterilmektedir.

Tablo 3.13: Tiirkiye’deki Bireysel Kripto Para Yatirnmcilarimin Motivasyon

Kaynaklanr
Yanitlar
Soru Segenekler Frekans | Yiizde %
Devrimci potansiyele sahip olmasi 147 10,0%
Ekonomik 6zgiirliik 243 16,5%
Seffaflik 113 7,7%
Yasadisi islemler i¢in kullanilmast 10 0,7%
Asagida belirtilen kripto Bankalardan bagimsiz olmasi 166 11,3%
paralara yatirim yapmanizi 24/7 islem imkan1 272 18,4%
motive eden faktorler Arkadas tavsiyesi 86 5,8%
nelerdir? Olumlu haber yayinlari 112 7,6%
Sosyal medya yatirime topluluklar 65 4,4%
Kazanglardan vergi alinmamasi 135 9,2%
Eglence 80 5,4%
Diger 46 3,1%
Toplam 1475 100,0%
Not: Katilimeilar birden fazla segenegi isaretlediginden 1475 isaretleme oldugu goriilmektedir.
Bu sebeple 396 kisi olan érneklem hacmini gegmektedir.

Tabloya baktigimizda arastirmaya katilan bireysel kripto para yatirimecilarinin
%10’unun kripto paralarin devrimci potansiyele sahip olmasi, %16,5’inin
yatirimcilarina ekonomik 6zgiirliikk tanimasi, % 7,7’sinin seffaflik, %0,7’sinin yasadis1
islemler i¢in kullanilmasi, %11,3’liniin bankalardan bagimsiz olmasi, %]18,4 iiniin

kripto paralarla 7/24 islem yapilabilmesi, %5,8’inin arkadas tavsiyesi,% 7,6’sinin
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olumlu haber yayinlari, %4,4’liniin sosyal medya yatirimct topluluklari, %9,2’sinin
kazanglardan vergi alinmamasi, %5,4 liniin eglence ve %3,1’inin bahsedilen faktorlerin
disinda olan diger faktorler kripto paralara yatirirm yapmasini motive ettigi
anlasilmaktadir. Kisacasi, kripto paralarla 7/24(Yedi giin ve yirmi dort saat) islem
yapilabilmesi, ekonomik 6zgiirliik, bankalardan bagimsiz olmasi ve devrimci potansiyel
sahip olmas1 Tirkiye’deki bireysel yatirimeilarin ¢ogunun kripto paralara yatirim

yapmasini en ¢cok motive eden etkenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 3.14: Tiirkiye’deki Bireysel Kripto Para Yatirnmcilarinin Bilgi Kaynaklari

Yanitlar
soru Segenckler Frekans Yiizde %
Arkadaglarim 120 16,5%
Kripto para yatirnmlarimz Internet,Tv, medya 258 35,5%
yonlendirmede temel bilgi Siireli yayinlar 105 14,5%
kaynaklarimz nelerdir? Kendi tecriibelerim 207 28,5%
Diger 36 5,0%
Toplam 726 100,0%
Not: Katilimcilar birden fazla segenegi isaretlediginden 726 isaretleme oldugu
goriilmektedir. Bu sebeple 396 kisi olan drneklem hacmini gegmektedir.

Yukaridaki tabloda Tiirkiye’deki bireysel kripto para yatirimcilarinin
birikimlerini yatirima yonlendirirken basvurdugu bilgi kaynaklarina iliskin veriler yer
almaktadir. Tabloda goriildiigli lizere arastirmaya katilan yatirnmcilarin %35,5’inin
internet, TV ve sosyal medyada paylasilan bilgilerden, %28,5’inin kendi
tecriibelerinden, %16,5’liniin arkadaslarindan, %14,5’inin gazete ve dergi gibi siireli
yaymlardan, %35’inin diger bilgi kaynaklardan yararlanarak yatinm yaptig
anlagilmaktadir. Ayrica tablodaki verilere baktigimizda internet ve sosyal medyanin
Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarinin kripto paralara yatinm yapmasinda daha ¢ok

etkili oldugunu soyleyebiliriz.
2.1. Faktor Analizi

Faktor analizi; anlagilmasi ve yorumlamasi gii¢ olan ¢ok sayida degiskeni belirli
gruplar altinda toplayarak basitlestirmek amaciyla yapilmaktadir. Bu c¢alismada
Onceden belirlenen aralarinda iliski oldugu diisiiniilen 30 degisken 7 kategoride SPSS
26 paket programi kullanilarak Agiklayici Faktor Analizine tabi tutulmustur.

Veri setine faktor analizinin uygulanabilirli§ini anlamak i¢in Oncelikle

degiskenler arasindaki iliski katsayilarini gosteren korelasyon matrisi olusturulmustur.
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Tabloda yer alan korelasyon degerlerinin ¢ogunun 0,3’ten biiyiik olmast ve kdsegen
degerlerinin 1 olmast veri seti i¢in faktdr analizinin uygulanabilir oldugunu
gostermektedir ki bu beklenen bir durumdur. Daha sonra orneklem hacminin faktor
analizi yapabilmek i¢in yeterli ve veri setinin anlamli olup olmadigini test etmek igin
KMO and Bartlett's Testi yapilmigtir. KMO endeksi (0-1) arasinda diger almaktadir. Bu
degerin 1’e yakin olmasi degiskenler arasindaki iliskinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. KMO degeri asagida verilen tablodaki siralamaya  gore

yorumlanabilmektedir (Bektas, 2017: 55-57).

Tablo 3.15: KMO Degerleri ve Yorumlari

KMO Degeri Yorum
0,90 ve tizeri Miikemmel
0,80-0,89 Cok iyi
0,70-0,79 Iyi
0,60 - 0,69 Orta
0,50-0,59 Kot
0,5'den asag1 Kabul edilemez

Test sonucunda KMO degeri (0,780) ve Bartlett anlamlilik degeri (0,000)
anlamli olarak bulunmustur. Arastirmada kullanilacak olan 30 degisken iizerinde faktor
analizi uygulanmis olup, degiskenlere yiiklenen faktor yiikiiniin 0,40 ve lizeri olmasi 1yi
bir Ol¢li olarak bilinmekle beraber bu say1 0,3’e kadar indirilebilmektedir (Cakir,
2014:11). Faktor yiikiiniin 0,30 — 0,60 aras1 olmas1 yapiy1 orta derece Glgebilecegini
belirtmektedir (Karaman, 2015: 31). Bunlar disinda 350 ve iizeri 6rneklem hacmi igin
faktor yikiiniin 0,30’in iizerinde olmasi anlamli kabul edilmektedir (Yasloglu,
2017:78). Bu sebeple Faktor yiikii 0,30’{in altinda olan degiskenler ve Varimax yontemi
kullanilarak olusturulan Rotated Component Matrix? (Déniistiiriilmiis Bilesen Matrisi)
tablosunda diger degiskenler ile pek iliskisi bulunmayan faktor yiikii diisiik degiskenler
veri setinden ¢ikarilarak 24 degisken ile ayni islem tekrar edilmistir. Arastirma 6 Faktor

ile devam edilmistir. Analiz sonucu asagidaki gibidir.

2 Rotated Component Matrix: Bilesen tablosunda yer alan degiskenlerinin hangi faktor altinda
toplanacagiyla ilgili okunabilirligi arttirmak ya da daha uygun bir yap: bulmak i¢in uygulanan bir
yontemdir. Kaynak: AKYILDIZ, M. (2009).
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Tablo 3.16: Faktor Analizi ve Giivenirlik analizi Sonuclar

e - Faktor | Ozdeger | Aciklanan
Ekonomiyle ilgili endise faktorii yiikleri Varyans
1 | Ekonomik durgunluk konusunda ne kadar endiselisiniz? 0,847
2 | D1s ticaret a¢181 konusunda ne kadar endiselisiniz? 0,831
T
3 Enﬂa.syon.konusunda ne kadar endlsellslnllz.. : 0,828 3337 13,348
4 | Vergilendirme konusunda ne kadar endiselisiniz? 0,666
5 Yerel ekonomiye giiven eksikliginden dolay1 kripto paralara 0603
yatirim yapiyorum. '
Kripto para ile ilgili endise faktorii
1 | Dolandiricilik konusunda ne kadar endiselisiniz? 0,807
Kripto paralarmizin haklenmesi ve c¢alinmasi (Siber saldiri)
2 T 0,805
konusunda ne kadar endiselisiniz?
3 Kripto para fiyatlarindaki asir1 dalgalanma konusunda ne kadar 0676 2.449 9,795
endigelisiniz? '
Kripto paralarin yasadisi faaliyetlerde kullanilmasi konusunda ne
4 T 0,66
kadar endiselisiniz?
Yatirim faktorii
Kripto paralar1 gelecekte daha degerli olacagimi diisiindiigiimden
1 . 0,794
uzun vadeli olarak yatirim yapryorum.
2 Uzun vadeli yatirimlardan kar elde etmek icin, kripto paralara 0728
R L L L 2,204 | 9,174
3 Yatirim portfoylimii ¢esitlendirmek igin kripto paralara yatirim 0492
yapiyorum. '
4 Getiri potansiyelinin yiiksek olmasindan dolayi kripto paralara 046
yatirim yapiyorum. ‘
Fayda faktorii
1 Islem maliyetinin diisiik olmasindan dolay: kripto paralara 0771
yatirim yapiyorum. '
2 Islem hizimin yiiksek olmasindan dolay1 kripto paralara yatirrm 0725
yapiyorum. '
3 | Online satin alimlar i¢in kripto paralari kullaniyorum. 0,607 | 2,271 9,083
Para transferleri ve online satin alimlar i¢in kripto paralari
4 0,607
kullantyorum.
Kripto para fiyatlarindaki degisiklikler {izerine spekiilasyon
5 Co o 0,393
yaparak kar elde etmek i¢in kripto paralarla ilgileniyorum.
Ekonomik risk
Kendimi, olasi devlet faaliyetlerinden korumak (6r; varliklara el
1 R 0,721
koymak) i¢in kripto paralara yatirim yapiyorum.
Kendimi, kripto para kullanmayanlarin  Kkarsilasabilecegi
2 |ekonomik risklerden korumak igin kripto paralara yatirim | 0,613 1,733 6,934
yaplyorum.
3 Param1 enflasyon etkisinden korumak i¢in kripto paralara yatirim 0519
yaplyorum. '
Kripto para kuruluslariyla ilgili giiven faktorii
1 Kripto para clizdan hizmeti sunan kuruluslara ne kadar 082
giiveniyorsunuz? '
2 | Kripto para madencilik havuzlarina ne kadar gliveniyorsunuz? 0,807
3 Kripto para borsalarma (Or;btcturk, binance) ne kadar 0431 1,624 6,495
gliveniyorsunuz? '
Kripto paralarla ilgili yasal diizlemelerin artmasi konusunda ne
4 BT 0,814
kadar endiselisiniz?
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Aciklanan Toplam Varyans 54,829
Cronbach Alfa Giivenilirlik Degeri 0,781

KMO= 0,769 Bartlett Kiiresellik Testi Ki Kare: 2881,996 Anlamlilig1:0,000

Tablo 3.16°da goriildiigii tizere KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) degerinin 0,5’ten
kiigiik olmasi Orneklemin faktor analizi i¢in uygun olmadigini gdsterdiginden bu
degerin 0,5ten biiyiik ¢ikmasi1 beklenmektedir. Tabloda gosterilen verilere baktigimizda
analize iliskin KMO degeri (0,769> 0,5) ve Bartlett kiiresellik testinde anlamlilik degeri

(0,000) oldugundan veri seti faktor analizi i¢in yeterli ve uygun oldugu anlasilmaktadir.

Faktor analizi sonucunda tiim degiskeni temsil edecek sekilde 6 faktore
boliinmiistiir. 1’inici faktoriin varyanst agiklama yiizdesi (%18,190), 2’inci faktoriin
(%11,926), 3’lnci faktoriin (%7,355), 4’tncli faktoriin (%7,127), 5’inci faktoriin
(%6,122), 6’mc1 faktoriin ise (%4,662) olarak bulunmustur. 6 faktoriin varyansi
aciklama yiizdesi %54,829 olarak elde edilmistir.

Aragtirmaya esas olusturan Olgeklerin istenilen seyi tutarli bir sekilde ol¢iip
Olcmeyecegini anlamak i¢in Giivenirlik analizi uygulanmaktadir. Analiz sonucu elde
edilen deger, 6lgegin aragtirmay1 temsiliyet derecesini gostermektedir. Sosyal bilimlerde
genellikle Cronbach's Alpha Modeli kullanilmaktadir. Bu ylizden bu c¢aligmada
Cronbach's Alpha Modeli uygulanmistir. Alpha giivenirlik degerinin 0,70 ve civari
cikmast kabul edilebilir (iy1), 0,80 ve civart (¢ok 1iyi), 0,90 ve iizeri ise miikemmel
olarak smiflandirilmaktadir (Bektas, 2017: 144). Analiz sonucunda Cronbach’s Alpha
giivenirlik degeri 0,781 olarak bulunmustur. Bu deger; Olgek gilivenirliginin iyi
oldugunu gostermektedir. Baska bir deyisle arastirmada kullanilan o6lgeklerin

arastirmay1 temsil etme giiciiniin yiiksek oldugu anlasilmaktadir.
2.2. Hipotez Testleri

Arastirmaya katilan Tirkiye’deki bireysel kripto para yatirimcilarinin kripto
paralara yatirim yapma egilim iizerinde etkili olan faktdrleri incelemek amaciyla %5

anlamlilik diizeyinde ¢oklu regresyon analizi uygulanmistir.

Regresyon analizi: Bir veya birden fazla bagimsiz degisken ile bagimli degisken
arasindaki neden-sonug iligkisini ve bu iliski igerisinde degiskenlerin roliinii ortaya

koymak amaciyla kullanilan bir yontemdir (Ozdamar, 2018: 184). Bu béliimde faktor
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analizi sonucunda belirlenen bagimsiz degiskenlerin (Yatirimcinin ekonomiyle ilgili
endisesi, kripto paralarla ilgili endisesi, kripto paralardan bekledigi fayda, ekonomik
risk ve kripto para hizmeti sunana kuruluslara olan giiveni) bagimli degisken (Kripto
paralara yatirrm yapma egilimi) tizerinde olusturdugu etkiyi agiklamak amaciyla ¢oklu
regresyon analizine bagvurulmustur. Analiz sonuglart asagidaki tablolarda

gosterilmistir.

Tablo 3.17: Korelasyon Tablosu

Korelasyon
Yatirmm egilimi | Eko_endise | KP_endise | Fayda | EKo_risk | KP_kurulus_giiven

Yatirim egilimi 1,000 ,199 ,067 ,218 ,360 ,144

Ekonomi ile ilgili 199 1,000 222 187 | 388 150
endige

K.P ile ilgili endise 067 222 1,000 | -063 | -058 ,009

Fayda 218 187 -063 | 1000 | 336 175

Ekonomik risk 360 388 -,058 336 | 1,000 107

K.P kuruluslartyla 144 150 009 175 | 107 1,000

ilgili gliven

Tablo 3.17°de arastirmada kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon (Iliski)
incelenmektedir. Korelasyon katsayilar1 +1 ile -1 arasinda bir deger almaktadir. Bu
degerlerin +1 olmasi degigkenler arasinda pozitif, -1 olmasi negatif ve 0 olmasi ise
degiskenler arasinda herhangi bir iligki olmadig1 anlamina gelmektedir (Altunisik, 2010:
26). Bu analiz sonucuna gore degiskenler kendi aralarinda pozitif ve anlamli bir iliski,
kripto paralarla ilgili endise degiskeni ile fayda ve ekonomik risk degiskenleri
arasindaki negatif iliski disinda diger degiskenler arasinda pozitif ve zayif bir iliski

oldugu goriilmektedir.

Korelasyon tablosunda yer alan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant1 problemini ortaya ¢ikarmak i¢in VIF (Varyans artig faktorii) degerlerinin
incelenmesi gerekmektedir. Bu deger bagimsiz degiskenlerin birbiriyle olan iligki
diizeylerini gosterir. VIF degerlerinin 10’iin iizerinde ¢ikmasi bagimsiz degiskenler
arasinda ciddi bir ¢oklu dogrusal baglanti probleminin oldugunu gosterdiginden bu
degerin 1’e yakin olmasi istenmektedir (Orhunbilge, 2017: 242-243). Tablo 3.18’ye
baktigimizda VIF degerlerinin 1’ yakin oldugu goriilmektedir. Bu degerlere
baktigimizda bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti probleminin

olmadig1 anlasilmaktadir.
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Tablo 3.18: Regresyon Test Sonuclar:

B t Anlamhlik VIF

Sabit 2,509 10,074 ,000 -
Ekonomi ile ilgili endige ,023 526 ,599 1,290
K.P ile Ilgili endise 065 1,736 083 1,084
Fayda ,086 1,962 ,049 1,160
Ekonomik risk 217 5,847 ,000 1,310
K.P kuruluslariyla ilgili giiven 094 1,871 062 1,047

R? 0,146
Durbin Watson 2,029

F (p) 14,559 (0,000)

Tablo 3.18’de regresyon analizi ile ilgili veriler yer almaktadir. Tabloda
goriildiigi lizere, bagimsiz degiskenler arasindaki hata terimlerinin birbirinden etkilenip
etkilenmedigini gosteren Durbin Watson test degerine baktigimizda d=2,029
oldugundan hata terimlerinin birbirinden etkilenmedigi ve bagimsiz oldugu
anlagilmaktadir. Albayrak (2014: 4)’a goére Durbin Watson degerinin 2 olmas1 hata
terimleri arasinda baglantinin olmadigin1 gostermektedir. Genceli (2012: 3)’ye gore bu
degerin 2 civarinda olmasi durumunda birinci derecede hatalar arasinda baglantinin

olmadig1 sdylenilmektedir.

Bagimsiz degiskenlerin bagimli  degiskendeki degisimin ylizde kacim
acikladigma baktigimizda R? degeri 0,146 oldugundan modelimizdeki bagimsiz
degiskenler (Yatinmcinin ekonomiyle ilgili endisesi, kripto paralarla ilgili endisesi,
kripto paralardan bekledigi fayda, ekonomik risk ve kripto para hizmeti sunan
kuruluglara olan giiveni) bagimli degiskendeki (Kripto paralara yatirim yapma
egilimindeki) degisimin sadece %14,6’sim1 agiklayabilmektedir. Geri kalan kismi ise,
arastirmaya dahil edilmeyen diger degiskenler tarafindan acgiklanmaktadir. Bunun
disinda modelimizin anlamli olup olmadigina baktigimizda F (p) degerleri 14,559
(0,000) oldugundan regresyon modelinin anlamli oldugu anlasilmaktadir. Baska bir
ifade ile bagimsiz degiskenlerden en az birinin bagimli degisken iizerinde anlamli bir
etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir. Hangi bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni
anlamli bir sekilde etkiledigini belirtmek i¢in anlamlilik degerlerine bakmamiz
gerekmektedir. p<0,05 oldugundan bagimsiz degiskenlerden fayda (p= 0,049) ve
ekonomik risk (p=0,000) bagimli degiskeni (kripto paralara yatirim yapma egilimini)
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anlaml diizeyde etkiledigi, diger degiskenlerin ise bagimli degigskeni anlaml diizeyde

etkilemedigi ya da etkisinin mindr diizeyde oldugu anlagilmaktadir.

Agiklayicilik  agisindan  neden-sonu¢ baglantisina  baktigimizda yatirim
degiskeninin beta degeri (Sabit b= 2,509), Ekonomik endise (b=0,023), K.P. ile ilgili
endise (b=0,065), fayda (b=0,086), ekonomik risk (b=0,217), K.P kuruluslariyla ilgili
giiven (b=0 ,094) oldugu goriilmektedir. Yani: ekonomiyle ilgili endise degiskenindeki
bir birimlik artig yatirimcilarin kripto paralara yatirim yapma egilimi tizerinde 0,023 kat
bir artisa, K.P. ile ilgili endise degiskenindeki bir birimlik bir artis yatirimeilarin kripto
paralara yatirim yapma egilimi tizerinde 0,065 kat bir diisiise, fayda degiskenindeki bir
birimlik bir artis yatirnmcilarin kripto paralara yatirim yapma egilim tizerinde 0,086 kat
bir artisa, ekonomiyle ilgili risk degiskenindeki bir birimlik bir artis yatirimcilarin
kripto paralara yatirim yapma egilimi iizerinde 0,217 kat bir artisa, K.P kuruluslariyla
ilgili giiven degiskenindeki bir birimlik bir artis yatirimcilarin kripto paralara yatirim

yapma egilim lizerinde 0,094 kat bir artisa yol agmaktadir.
Kisacasi tabloda yer alan verilere gére p<0,05 oldugundan:

v Hs: Yatirimcilarin kripto paralardan bekledikleri fayda diizeyleri arttik¢a kripto
paralara yatirim yapma egilimleri artmaktadir.
v Hs: Yatinmcilarin ekonomi ile ilgili olarak riskten korunma egilimleri arttik¢a

kripto paralara yatirnm yapma egilimleri artmaktadir.

Hipotezleri desteklenmektedir. Baska bir ifade ile Tiirkiye’deki bireysel kripto
para yatirnmcilarinin kripto paralardan bekledikleri fayda diizeyler ve ekonomiyle ilgili
olarak riskten korunma egilimleri arttik¢a, kripto paralara yatirim yapma egilimleri de

anlamli diizeyde artmaktadir diyebiliriz. p>0,05 oldugundan:

¥ Hi: Yatinmcilarin ekonomi ile ilgili olarak endise diizeyleri arttik¢a kripto
paralara yatirim yapma egilimleri artmaktadir.

x H2: Yatirimcilarin kripto paralarla ilgili olarak endise diizeyleri arttikca kripto
paralara yatirim yapma egilimleri azalmaktadir.

x Hs: Yatirimcilarin kripto para hizmeti sunan kuruluglara olan giiven diizeyleri

arttikca kripto paralara yatirim yapma egilimleri artmaktadir.
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Hipotezleri ise desteklenmemektedir. Baska bir ifade ile Tirkiye’deki bireysel
kripto para yatirimcilarinin ekonomi ile ilgili olarak endige diizeyleri ve kripto para
hizmeti sunan kuruluglara olan giiven diizeyleri arttik¢a kripto paralara yatirim yapma
egilimleri de anlamli diizeyde artmamaktadir; kripto paralarla ilgili olarak endise
diizeyleri arttikga kripto paralara yatirm yapma egilimleri anlamli diizeyde

azalmamaktadir diyebiliriz.
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SONUC

Son donemlerde popiilaritesi giderek artan kripto paralar hem bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin hem de devletlerin ilgi odaginda olan konulardan biri haline
gelmis bulunmaktadir. Kripto paralara iliskin heniliz herhangi bir standart diizenleme
bulunmamasina ragmen yatirimeilarina sundugu yiiksek islem hizi, diisiik islem {icreti,
7/24 kisiler arasi islem imkani gibi kolayliklar ve diger yatirim araglarina kiyasla
sagladig1 yiiksek kazanglardan dolayr hem kurumsal yatirimci ve sirketlerin hem de
bireysel yatirimcilarin kripto paralara olan ilgisini arttirmistir. Artan yatirimer sayisiyla
birlikte bir¢ok iilkede farkli diizenlemelere yol agmustir.

Diizenlemelerin artmasiyla Tirkiye'de kripto paralarin aligverislerde bir 6deme
aract olarak kullanimi yasadisi faaliyetlerde kullanilacagi endisesiyle yasaklanmistir.
Ama kripto paralarin bir yatirim araci olarak alim-satim1 devam etmekte olup yatirimci
sayisinda biiyiik artis saglamistir. Bu sayinin en son Smn oldugu tahmin edilmektedir.
Kripto paralara ilginin artmasiyla Tiirkiye’deki bireysel kripto para yatirimcilarinin ne
amagla kripto paralara yatirim yaptiklarii, kripto paralarla ilgili risk algilarinin neler
oldugunu, hangi konularda endise duyduklarmi, kripto paralara yatirim yapmasini
motive eden etkenlerin neler oldugunu, kripto para hizmeti sunan kuruluslara ne kadar
giivendiklerini ve hangi faktorlerin kripto paralarin kullanmasi ve yatirnm yapmasini

etkiledigini ortaya koymak amactyla bu ¢alisma yiiriitiilmiistiir.

Calismada kullanilan veriler online olarak hazirlanan anket formunun
Tiirkiye’deki bireysel kripto para yatirimeilarinin sosyal medya platformlari iizerinde
olusturdugu gruplarda paylasilarak toplanmistir. Uygulanan anket sonucu 440 bireysel
kripto para yatirimcilarindan elde edilen verilerden uygun goriilen 396’si SPSS 26 paket

programi yardimiyla yorumlanmis ve su sonuglara ulagilmistir.

Tiirkiye'deki mevcut bireysel kripto para yatirnmcilart en ¢ok 18-29 yas
araliginda olan, lisans egitim diizeyine sahip 6zel sektorde calisan, birikimlerini orta
vadeli olarak yurtdis1 kripto para borsalarinda degerlendiren, yatirim portfdylerini her
giin kontrol eden, bir yildan az bir siiredir kripto para borsalarinda iglem yapan risk
istah1 yliksek erkek yatirimcilardan olusmaktadir. Bu yatirimcilari daha gok hisse senedi

yatirimcilaria, Future ve Opsiyon gibi vadeli islemler veya kaldirach islemler yapan
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yiiksek kazang elde etmek amaciyla yiiksek riskli kabullenen ve kaybetmekten

korkmayan yatirimcilara benzetilebilir.

Tiirkiye'deki bireysel kripto para yatirnmcilarin ¢ogu kripto paralar gelecekte
daha degerli olacagimi diisiindiigiinden kisa vadeli yatirimlara kiyasla orta ve uzun
vadeli yatirimlardan kazang saglamak diisiincesiyle kripto paralara yatirim yapmaktadir.
Ekonomi ile ilgili risk algilarinin yiliksek olmasi ve kripto para yatirimei topluluklarinin
bir parcasi olma istegi kripto paralara yatirnm yapmasinda en dnemli yonlendirici rolii
oynamaktadir. Bu yatirimeilar; genellikle yatirim portfoyii ¢esitlendirmek amaciyla bir
yatirim araci olarak kripto paralara yaklagsmaktadir. Riskler arasinda basta enflasyon
olmak {izere ekonomiye iliskin riskler konusunda daha c¢ok endise duymaktadir.
Genellikle, birikimlerini degerini ekonomik risklerden koruyabilmek i¢in Kripto paralara
yonelmektedirler. Bunlarin disinda kripto paralarin dolandiricilik riskinin yiiksek
olmasi, fiyatlarindaki asir1 dalgalanma, siber saldirilara acik olmasi ve arkasinda
merkezi otoriteler gibi bir glivencenin bulunmamas: yatirnmcilarin en ¢ok endise
duydugu konular arasinda yer almaktadir. Tirkiye'deki bireysel kripto para
yatirimeilarin ¢ogu kripto paralar riski bir varlik olduguna inanmasina ragmen kazang

potansiyelinin yiiksek olmasindan dolay1 kripto paralari tercih etmektedir diyebiliriz.

Tiirkiye'deki bireysel kripto para yatirimcilarinin ¢ogu kripto paralari riskli bir
varlik olduguna inaniyor olmakla birlikte kripto para borsalar1 ve kripto para ciizdan
hizmeti sunan kuruluslara yiiksek diizeyde giiven duymaktadir. Kripto para borsalarinda
7/24 islem yapilabilmesi, kripto paralarin devrimci potansiyele sahip olmasi,
yatirimcilart merkezi otoritelerden bagimsizlastirarak ekonomik 6zgiirliik sunmasi ve
kripto paralarin kazang potansiyelinin yiiksek olmas1 Tirkiye’deki bireysel kripto para
yatirimcilariin en 6nemli motivasyon kaynaklarini olusturmaktadir. Bu yatirimcilar en
cok kendi tecriibelerinden, internet, TV ve sosyal medya mecralarinda paylasilan
bilgilerden yararlanarak birikimlerini kripto paralar lizerinde degerlendirmektedir. Yani
yatiricilarin birikimlerini kripto paralara yonlendirmesinde internet ve sosyal medyanin

payi biiyiik oldugunu sdyleyebiliriz.

Hipotezleri test etmek i¢in uygulanan coklu regresyon analizi sonucunda
Tirkiye'deki bireysel kripto para yatirimcilarinin kripto para yatirimlarindaki fayda

beklentilerinin artmast ile birlikte ekonomi ile ilgili olarak riskten korunma
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egilimlerinin artmasi, kripto paralara yatirim yapmasmi Onemli diizeyde arttirdig:
goriilmektedir. Bu faktorlerin disinda, Tiirkiye’deki bireysel kripto para yatirimcilarinin
kripto paralara iliskin endise diizeylerinin artmasi kripto paralara yatirim yapma
egilimlerinin azaltmadigi ve yatirimcilarin ekonomi ile ilgili olarak duydugu endise
diizeylerinin artmasi ile birlikte kripto para alaninda hizmet sunan kuruluslara duydugu
giiven diizeylerinin artmasinin kripto paralara yatirim yapma egilimlerini anlamli
diizeyde arttirmadigi veya bu faktorlerin etkisinin ¢ok diisiik seviyelerde kaldig:
goriilmektedir. Kisacasi, kripto paralarin kazang potansiyelinin yiiksek olmasi, islem
hizi, maliyet avantaji, zaman tasarrufu, aract kurumlara ihtiyag¢ duymadan 7/24
diinyanin her kosesine kisiler arasi fon transferini miimkiin kilmasi gibi yatirimcilarina
sundugu avantaj ve kolayliklar, ayrica Tiirkiye’de enflasyon oranlarinin yiiksek
olmasindan dolay1 kripto paralar1 enflasyon iizerinde kazan¢ saglama potansiyelinin
yiiksek olmasi yatirimcilarin kripto paralara bir yatirnm araci olarak yonelmesini

arttirmaktadir.

Bu ¢aligma hem devletlerin hem de kripto para kuruluslarin Tirkiye’deki sayisi
giderek artan bireysel kripto para yatirnmcilarini daha iyi tamiyarak, devletlerin bu
konuda ne tiir regiilasyonlar yapmasi gerektigine ve kripto para kuruluslarinin
yatirimcilarin ne istediklerini saptayarak daha 1yi hizmet sunabilmesine yardimci
olabilir. Tiirkiye'deki bireysel kripto para yatirimcilariin ¢ogu bir yildan az bir siiredir
kripto paralara yatirnm yapan bireylerden olusmaktadir. Bu yatirimcilarin fonlarini
piyasalarda degerlendirmesine siireklilik kazandirabilmek igin giivenli bir yatirim
ortami saglanmasi gerekebilir. Bu durum, ekonomiye canlilik kazandirarak firmalarin
yeni yatirimlar i¢in fon temin etmesini kolaylastirabilir. Pasif fonlarin (Yastik alti
paralarin) dolasima girmesine ve devletin vergi gelirinin artmasina katki saglayabilir.
Dolayisiyla Merkez bankasi kripto paralar1 yasaklamasi yerine kripto para piyasasindan
pay alabilmek icin vergilendirebilir. Kripto para kuruluslar1 yatirimcilara (Diisiik islem
ticret, hediye kuponlari, ¢ekilis vb.) tesvikler sunarak, sorunlarina hizli ¢6ziim odakli
giivenli bir altyap1 ve uzun vadeli stratejiler gelistirerek, yatirnmcilarin yurti¢i kripto
para borsalarinda islem yapmasi arttirabilir. Bu konuda devletlerin de yatirimcilar

destekleyecek tesvik edici diizenlemeler yapmasa gerekebilir.
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EKLER
Ek-1. Resmi Gazete

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Tarafindan Resmi Gazete’de yayimlanan

0demelerde kripto varliklarinin kullanilmamasina dair yonetmelik.

16 Nisan 2021 CUMA Resmi Gazete Sayi : 31456

YONETMELIK

Tiirkave Cumhurivet Merker Bankasmdan:

ODEMELERDE KRIPTO VARLIKLARIN KULLANILMAMASINA
DAIR YONETMELIK

Amag ve kapsam

MADDE 1 - (1) Bu YVinetmelifin amaci, &demelerde kmipte varliklarm kullamlmamasina, Gdeme
hizmetlerinin - sunulmasmda ve elektromik para thracinda kripto varbiklarnm dogrudan veyva dolayh olarak
kullamlmamasma ve §deme ve elekfronik para kumluglanmn kripto varhklara iligkin alim satim, saklama_ transfer
veva ihrag hizmeti sunan platformlara veya bu platformlardan vapilacak fom altanmlanna zracihik etmemesine iligkin
usul ve esaslarm belirlenmesidir.

Dayanak

MADDE 2 — (1) Bu Yé&netmelik, 14/1/1970 tarthli ve 1211 szyvih Tirkiye Cumhurivet Merkez Bankazn
Eanununun 4 fincii maddesinin {iginei fikrazimn (1) numaral bendinin (f) alt bendi ile dérdinci fikrazm ve 2006/2013
tarihli ve 6493 sayil Odeme ve Menkul Krmet Mutsbakst Sistemleri, Odeme Himmetleri ve Elektronik Para
Euruluglan Haklonda Kanunun 12 nel maddesinin figinei fikrazn ile 12 inci maddesinin altme filoasma davamlarak
hazirlanmigtir,

Odemelerde kripto varhklarn kullamlmamas:

MADDE 3 - (1) Bu Yénstmelifin uygulanmasmda kaipto varhk, dziitik defter telmolojisi veva benzer bir
tekmoloji kullamlarak sanal olarak olugturulup dijital aglar Gzerinden dagitum yvapilan, ancak itibari para, kaydi para,
elektromk para, Gdeme araci, menlul krymet veva difer sermaye piyasaz aract clarak nitelendinilmeyen gayr maddi
varliklan ifzde eder.

2) Kripto varlklar, 6demelerde dogrudan veva delayh gekilde kollamlamaz.

(3) Enpto varliklann ddemelerde dogrudan veya delayh sekilde kullamlmasina vinelik hizmet sunulamaz.

(deme hizmetlerinin sunulmasmda ve elekironik para ihracinda kripto varhklarin kullamlmamas:

MADDE 4 — (1) Odeme hizmeti saglayicilan, ddeme hizmetlerinin sunulmasmda ve elektronik para ihracmda
kxipto varhklann dogrudan veva dolavh olarak knllamilacag bir gekalde 13 modellen gelistiremesz, bu tiir 13 modellerine
iligkin hethangi bir hizmet sunamaz.

21 Odeme ve elektronik parz kuruluglan, kmipto varhklarz iligkin ahm satun, seklama transfer veya ihrag
hizmeti sunan platformlara veya bu platformlardan vapilacak fon aktanimlanng aracihk edemez.

Yiiriirlik

MADDE 5 - (1) Bu Yénetmelik 30/4/2021 tarihinde viirirliige girer.

Yiiriitme

MADDE 6 - (1) Bu Yénetmelik hitkiimlerini Tiirkiye Cumburivet Merkez Bankasi Baghkam yiiritir.
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Ek-2. Anlasilir ve Gereklilik Anket Formu

Bu anket, Tiirkiye’deki bireysel kripto para yatirimcilarinin kripto paralara yaklagimlarini ortaya koymak
amactyla tasarlanmigtir. Sonuglar tamamen bilimsel amacla kullanilacaktir. Bu c¢alisma sonucunda elde
edilecek bilgilerin gecerliligi, aragtirmanin bagarili olabilmesi agisindan sorulara verdiginiz cevaplarin
tam ve dogru olmasi ¢ok onemlidir. Anketten elde edilen veriler, Bandirma On Yedi Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisan Tez Calismasinda kullanilacak olup, tez ¢aligmasi disinda bagka
bir amagla kullanilmayacak ve gizli tutulacaktir. Cok degerli vaktinizi ayirdiginiz ve sagladigmiz katki
i¢in tesekkiir ederim.

Kripto Para Yatirnmcilariyla ilgili Genel Sorular Anlagihir Gerik““

1. Sizce kripto paralar asagida belirtilen yatirim araclarindan hangisine

- 3,8 4,6
benzemektedir?
2. Hangi kripto para borsalarinda iglem yapmaktasiniz? 3,4 4,2
3. Yatirnmlariniz1 hangi vadelerde kripto paralarda degerlendirmektesiniz? 4,6 4,8
4. Kripto para yatirim portfoyiiniizii hangi siklikla gézden gegciriyorsunuz? 4.4 4.4
5. Ne kadar siiredir kripto paralara yatirimi1 yapmaktasiniz? 48 5
Asagida belirtilen kripto paralardan hangilerine yatirim yapmaktasiniz? 34 4.2
7. Hangi tip yatirimci profiline sahiplininiz? 4 5

Liitfen asagidaki sorulara 1 ile 5 arasinda bir say1 seginiz.
(1- Kesinlikle katilmiyorum 2- Katilmiyorum 3- Kismen katiliyorum 4- Katiliyorum 5- Kesinlikle

katiliyorum)
No Anlasilir | Gereklilik
1 Kripto para madenciliginden gelir elde etmek i¢in kripto paralarla 44 492
ilgileniyorum. ’ '
2 Kripto para fiyatlarindaki degisiklikler {izerine spekiilasyon yaparak kar
ST S 4,2 4,8
elde etmek icin kripto paralarla ilgileniyorum.
3 Uzun vadeli yatirnmlardan kar elde etmek i¢in, kripto paralara yatirim 48 48
yapiyorum. ' '
4 Parami enflasyon etkisinden korumak i¢in kripto paralara yatirim 46 44
yaptyorum. ' '
5 Kendimi, olas1 devlet faaliyetlerinden korumak (6r; varliklara el
L 44 4.4
koymak) i¢in kripto paralara yatirim yapiyorum.
6 Kendimi, kripto para kullanmayanlarin karsilagabilecegi ekonomik
) L 4 4,2
risklerden korumak i¢in kripto paralara yatirim yapryorum.
7 Getiri potansiyelinin yiiksek olmasindan dolay1 kripto paralara yatirim 5 5
yapiyorum.
8 Yerel ekonomiye giiven eksikliginden dolay: kripto paralara yatirim 4 4
yapiyorum.
9 Kiiresel ekonomiye giiven eksikliginden dolay kripto paralara yatirim 4 36
yaplyorum. '
10 | Yatinim portfoylimii ¢esitlendirmek i¢in kripto paralara yatirim 4,6 5
yapiyorum.
11 | Para transferleri ve online satin alimlar i¢in kripto paralari kullaniyorum. 5 4,6
12 | Islem maliyetinin diisiik olmasindan dolay1 kripto paralara yatirim 48 46
yaplyorum. ' '
13 | Merak ’tan dolay1 kripto paralarla ilgileniyorum. 44 4
14 | Devlet tarafindan takip edilememesinden dolayi kripto paralari 46 46
kullantyorum. ' '
15 Daha genis bir "kripto para toplulugunun" pargasi olmak i¢in kripto 4 38
paralara yatirim yapiyorum. '
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Kripto paralarin gelecekte daha degerli olacagini diisiindiigiimden uzun

16 4,8 4,4
vadeli yatirim olarak yatirim yaptyorum.

17. Asagida belirtilen ekonomik olaylardan hangisi kripto paralara

yatirnm yapmaniza yol acmstir? 36 32

(Birden Fazla isaretleyebilirsiniz) ' '

18. Kripto para birimlerinin yatirnm portféyiiniizde oynadig1 rol 36 36

asa@idakilerden hangisidir?

Asagida belirtilen riskler konusunda ne kadar endiselisiniz?
Liitfen, asagidaki sorulara 1 ile 5 arasinda bir puan veriniz.

(1- Hig endiseli degilim 2- Endiseli degilim 3- Kararsizim 4- Endiseliyim 5- Son derece endiseliyim)

NO Anlasilir | Gereklilik
1 Enflasyon. 4,6 4,6

2 Vergilendirme. 4,6 4,6

3 Dis ticaret ag1g1 3,2 3

4 Ekonomik durgunluk. 44 4,6

5 Kripto paralarmizin haklenmesi ve ¢alinmasi. (Siber saldirt). 4.8 4.8

6 Kripto para fiyatlarindaki asir1 dalgalanma. 5 5

7 Dolandiricilik. 48 48

8 Kripto paralarla ilgili yasal diizlemelerin artmasi. 4 4

9 Kripto paralarin yasadisi faaliyetlerde kullanilmasi. 4,6 4,6

Asagida belirtilen kripto para hizmeti sunan kuruluslara ne kadar giiveniyorsunuz?
Liitfen, asagidaki sorulara 1 ile 5 arasinda bir puan veriniz. (1- Hi¢ giivenmiyorum.5- Son derece

iiveniyorum).
No Anlagilir | Gereklilik
1 Ucglincii taraf 6deme kuruluslar1 (6r. papara,fastpay ve paramara). 48 48
2 Kripto para borsalar1. (6r.btcturk, binance). 438 438
3 Kripto para ciizdan hizmeti sunan kuruluslar. 42 42
4 Kripto para madencilik havuzlar. 4,2 4,6
5. Asagida belirtilen kripto para piyasasiiin durumu ile ilgili temel
endiseleriniz nelerdir? 4,6 4.6
(Birden fazla isaretleyebilirsiniz)
6. Son derece riskli olduguna dair toplum icindeki algmin ne kadar dogru 34 4

olduguna inamyorsunuz?

Yatirimeilarin Kripto Paralara Yatirnm Yapmasim1 Motive Eden Faktor ve Bilgi Kaynaklari ile

ilgili Sorular.
1. Asagida belirtilen kripto paralara yatirnm yapmanizi motive eden
faktorler nelerdir? 5 5
(Birden fazla isaretleyebilirsiniz)
2. Kripto para yatirnmlarimizi yonlendirmede temel bilgi kaynaklarimz 48 48

nelerdir?
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