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OZET

Teknolojinin gelismesiyle birlikte kiiresel cagin siirekli ve yinelenen ihtiyaglarina cevap verebilmek
icin, her alanda oldugu gibi finans sektoriinde de gelisim ve degisimin bir ihtiyac1 olarak sektorel
inovasyonlar yapilmaktadir. Insanoglu iginde yasadigi doneme uyum saglamakta ve zaman
igerisinde vazgegilmez sandig1 bazi aliskanliklarini giincel trendlerle degistirmektedir. Giintimiizde
ise finans alanindaki degisimlerin belki de en 6nemlisi Bitcoin olmustur. Bitcoin, 2000°1i yillarin
baslarinda ortaya ¢ikan yenilikgi bir dijital para birimi sistemidir. Zamanla popiilaritesini ve piyasa
kapitalizasyonunu arttirarak, 6nemli bir miisteri portfoyli elde etmistir. Diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’deki yatirimcilar da bu trende uyum saglamaya baslamislar buna baglh olarak yerel piyasada
Bitcoin farkindaligi ve islem hacmi ciddi bir artis gostermistir. Bu tez ¢alismasi kapsaminda,
Tiirkiye’de Bitcoin farkindaliginin tespiti yapilacak ve bu farkindaligi etkileyen faktorler; VAR
Modeli, Granger Nedensellik Testi, Etki-Tepki Testi ve Hendry Genelden Ozele Modellemeleri
kullanilarak analiz edilecektir.
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ABSTRACT

In order to meet the continuous and recurring needs of the global era with the development of
technology, sectoral innovations are made as a need for development and change in the financial
sector as in all other fields. Human beings adapt to the period in which they live and have to replace
some of their habits which seem indispensable parts of their lives with the current trends. For the
time being, the most important change in the field of finance has been Bitcoin. Bitcoin is an
innovative digital currency system that emerged in the early 2000s. In the course of time, it has
increased its popularity and market capitalization and achieved a significant customer portfolio.
Along with the investors across the world, local investors have begun to adapt to this trend in Turkey.
As a result, Bitcoin awareness and its transaction volume in the local market has increased
significantly. In this thesis, Bitcoin awareness in Turkey will be determined and the factors affecting
this awareness will be analyzed using The VAR Model, Granger Causality Test, Impact-Response
Test and Hendry from General to Specific Modeling
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1. GIRIS

Dijital para ¢agna gecilmeden Once para, devletlerin Merkez Bankalar1 tarafindan
basilan mal ve hizmet satin alma giicii olan bir degisim arac1 olmustu. Bu gelenek, bilgisayar
yazilimlariyla tiretilen paralarin dnciisii olan Bitcoin ¢ikana kadar uzun yillar degismemisti.
Son birkag senedir kiiresel ¢apli mali krizler sebebiyle, nakit kontroliinden sorumlu kurum
ve bankalara olan giivenin azalmasi ile Bitcoin hizla ilgi gérmeye baslamigtir. Bu baglamda
Bitcoin, dijital para sisteminin temelini olusturan teknolojilerin ve kavramlarin toplami
olarak adlandirilabilmektedir. Bitcoin para birimi, Bitcoin aginda bulunan katilimcilar
arasinda iki yonli iletilebilmekte veya biriktirilebilmektedir. Bitcoin sistemi acik kaynak
kodlu yazilimlardan olusmakta bu durumda onun akilli telefonlar, bilgisayarlar gibi
hesaplama yapabilen tiim cihazlarla dogrudan koordineli bir sekilde c¢alismasin

saglamaktadir.

Kullanicilar, Bitcoin’i mal alip satmak, insanlara veya kuruluslara para gondermek ve
geleneksel para birimleriyle yaptig1 tiim islemleri yapmak igin sanal ag iizerinden aktarimini
saglayabilirler. Bitcoin teknolojisi, Bitcoin aginin giivenligini saglamak igin sifrelemeye ve
dijital imzalara dayanan ozellikleri igerir. Bitcoinler alinabilir, satilabilir ve ayni zamanda
diger para birimlerine de gevrilebilirler. Bitcoin islemleri tamamen dijital olup herhangi bir
temsilciye gerek yoktur ve kiiresel olarak kullanilabilmektedir. Giivenli ve anonim olarak

deger saklama araci olmasi giin gegtikge Bitcoin’in degerini artirmaktadir.

Bitcoin elde etmenin tek yolu, mining (madencilik) yapmaktir. Her blok
olusturulurken is ispat1 istenmektedir. Madenciler birbirleriyle yarisarak is ispat1 yaparlar.
Bir madenci is ispatin1 yaparsa, bunu ag tizerinde yayinlar ve diger uglarda blogu bir¢ok kez
kontrolden gegirirler. Bunun sonucunda da madencinin diiriist oldugu kanitlanirsa blok

zincire son blok eklenir. Bu islem sonucunda da madenciye Bitcoin ddiil olarak verilir.

Bitcoin piyasas1 ve Tiirkiye’deki farkindaliginin tespitinin analizi i¢in yapilan bu
calisma; Bitcoin sisteminin ortaya ¢ikisindan gilintimiize, Bitcoin’in ne oldugunu, yerli ve
yabanci piyasadaki gelisimini, sundugu firsatlara kars1 barindirdigr riskleri agiklamis ve
tezin ana konusu olan Bitcoin’in Tirkiye’deki farkindaligini etkileyen faktorler tespit
edilmeye ¢alisilmistir. Bu tespiti yaparken farkli istatistik programlarindan faydalanilmistir.
Sonug itibari ile farkli analiz yontemlerinin verdigi verilere gére Tirkiye’deki Bitcoin

farkindaligini etkileyen faktorler; Bitcoin’in getirisi ve internetteki aranma sikligi olmustur.



Calismamiz dort boliimden olugmustur. Birinci boliimde paranin tanimi, paranin tarihi,
fonksiyonlar1 ve ozellikleri anlatilmisg; bunun yaninda para sistemleri ile para tiirlerinden

bahsedilmistir.

Ikinci boliimde para tiirii olan elektronik para ve sanal para tanimlar1 yapilip,
elektronik ve sanal paranin avantajlari, dezavantajlar1 ve 6zelliklerinden bahsedilmistir.

Ayrica elektronik para ile sanal para arasindaki farklar da anlatilmistir.

Uciincii béliimde ise kriptoloji, kripto para ve kripto para olarak bilinen Bitcoin’den
bahsedilmistir. Oncelikle kriptoloji ile kripto para tanimlari, 6zellikleri, avantajlar1 ve
dezavantajlarinin yani sira kripto para Onciilerine deginilmistir. Daha sonra bir kripto para
olan Bitcoinden ve onun gelistiricisi olan Satoshi Nakamoto’dan bahsedilmis, Bitcoin’in
ozellikleri, avantajlari, dezavantajlar1 bunun yaninda Bitcoin piyasasi ve Bitcoin sistemine
yer verilmistir. Bitcoin’in ekosisteminde yer alan ana kavramlar olan Bitcoin islemi, blok
zincir teknolojisi, Bitcoin madenciligi anlatilmistir. Burada Bitcoin tarihindeki 6nemli

olaylara ve iilkelerin Bitcoin’e bakis agilarina da yer verilmistir.

Calismanin son boliimiinii olusturan analiz kisminda ise oncelikle literatiir calismasi
yapilmis olup, Bitcoin farkindaligini etkileyen faktorler bulunmaya galigilmistir. Analiz dort
degiskenle yapilmis ve Bitcoin farkindaligini etkileyen iki degiskenin oldugu tespit
edilmigtir. Bu incelemenin yapilma sebebi Tiirkiye’de Bitcoin farkindaligini etkileyen
faktorlerin bulunup; Bitcoin’e yonelik farkindaligin hangi durumlarda arttigi tespit edilmeye
caligtlmistir. Bu ¢alismanin bugiine kadar yapilan yayin taramasi sonucunda Tirkiye’de ilk
defa yapildig1 diistiniilmektedir. Bu yoniiyle konuyla ilgili yapilacak bagka ¢alismalara da

yol gbstermesi amaglanmustir.



2. PARANIN TANIMI VE TARIHCESI

Para, iilkelerin egemenliginin ve Ozgirliigiiniin ifadesi olmasinin yani sira ticaret
yapmay1 saglayan en onemli aragtir. Bu yiizden de paranin tanimi ve tarihgesi biiyiik 6nem

tasimaktadir.
2.1. Paranin Tanimm

Para dilimize Farsc¢a *da “kiiciik parca” anlamina gelen “pare” kelimesinden ge¢mistir.
Para bir ekonomide mal ve hizmetlerin alim-satiminda kullanilan ve herkes tarafindan kabul
edilen bir degisim aracidir (Cengiz, 2018). Para, yasadig1 evrim siireci boyunca, ¢esitlerinde
ve fonksiyonlarinda siirekli degisimler gosteren ekonomik bir kavram olarak ele alinabilir.
Bu nedenle de paranin herhangi bir sabit tanimi1 bulunmamakta olup; paranin tanimi zamana

ve sartlara gore degismektedir.

19. yiizyilda altin ve giimiis, para olarak kabul edilirken, daha sonralar1 banknot ve
ceke bagl vadesiz mevduatlar para tanimina girmistir. Kisacasi bugiin para olarak kabul
edilen bir deger, teknolojik gelismelerden dolay1 gelecekte para kapsaminda yer almayabilir.

Bu yiizden de paranin, sinirlar1 belirlenmis degismez bir tanimi bulunmamaktadir.

Para, ekonominin olmazsa olmaz bir unsuru olmasina ragmen, toplumlarin sosyal ve
ekonomik yapilarina gore tanimi degisiklik gdstermektedir. Ancak en genel anlamda parayz,
herkes tarafindan kabul edilen bir takas araci olarak tanimlamak miimkiindiir. Paranin
dogusu da bu takasin yarattig1 giiglilkler sonucu gerceklesmistir. Yani para takasin
kolaylagsmasin1 saglayan ortak kabul gormiis bir deger niteligindedir. Para borg
o0demelerinde genel kabul goren bir arag olarak goriildiigli i¢in, daha ¢ok psikolojik ve
davranigsal agidan tanimlanmaktadir. Tiiketicilerin para olarak kabul ettigi her sey para

olarak nitelendirilebilir.

Iktisadi teoreme gore ise para, topluma sagladig1 faydaya gore tamimlanabilir (Robleh,
Barrdear, Clews ve Soutgate, 2014b). Buna gore iinlii iktisat¢ilardan; Adam Smith (1723:
1790) paray1 sadece “degisim araci olarak”, John K. Galbraith (1990: 30) ise parayzi,
“insanlarin para olarak kullanmak tizere kabul edecegi her sey” diye tanimlarken; Benston
(1998: 135) ise paray1, “mal ve hizmet degisiminde kullanilmak iizere toplumlar tarafindan
kabul edilmis bir varlik ve son derece yiiksek arastirma, enformasyon ve fiziksel depolama

maliyeti gerektiren takas ekonomisine bir alternatif” olarak tanimlamistir.



Davies ise paranin taniminin yapilabilmesi i¢in alti 6zelliginin olmasi gerektigini

belirtmektedir (Davies, 2002: 23). Bu 6zellikleri asagidaki gibi siralamistir;
e Kullanim kolayligi,
e Diislik maliyet,
e Kalicilik,
e Ikame edilebilirlik,
e Tasinabilirlik,
e Giivenilirliktir.

Tirk Dil Kurumu (TDK) ise parayi; devletge bastirilan, iizerinde deger yazili kagit

veya metalden olusan deme araci olarak tanimlamistir (Bknz. Internet 1).

Para, sosyoekonomik diizende iiriiniin, hizmetin, emegin ve borg¢larin 6denmesi igin
kullanilan; ayn1 zamanda kolaylikla bir baska araca doniistiiriilebilen bir degerdir. (Yiiksel,
2015: 175) Para, ekonomik ve sosyal hayatta vazgecilmez bir 5neme sahip olmasina ragmen;
iktisat¢ilar tarafindan paranin tanimuiyla ilgili hala bir goriis birligine varilamamigtir. Ciinkii
para statik degil, dinamik bir deger olarak toplumdan topluma degisim gostermektedir. Bu
kadar ¢esitli goriisler ve tanimlamalar varken, para tanim ile ilgili ortak bir goriis olmamasi
da olagandir. iktisatgilar bundan dolayr para tanimi yerine paramin fonksiyonlar1 ve
ozellikleri konusunda goriis birligi saglamislardir (Alkin, Yildirrm ve Ozer, 2008). Bu
yiizden de para tanimi yapilirken parada bulunmasi zorunlu 6zellikler ve fonksiyonlardan
yararlanilabilir (Kog, 2006).

2.2. Paramin Ozellikleri

Insanlar ilk zamanlarda ¢ok sayidaki maddeyi para olarak kabul etmis olup; bunlari
uzun yillar boyunca kullanmiglardir. Ancak zamanla bu maddelerin yerini altin ve glimiis
gibi degerli madenler almistir. Paranin bu madenlerden yapilma nedenleri ise paranin
aranilan 6zelliklerine baglanabilir. Glintimiizde kullanilan madeni ve kagit paralar dikkate
alinarak paranin 6deme araci olarak kullanilabilmesi i¢in gereken dokuz temel 6zellikten

bahsedilecektir. Bunlar;
2.2.1. Tasmabilirlik

Paranin uygun ebat ve agirlikta olmasi bireylerin paray1 yanlarinda ve clizdanlarinda

tasimasini kolaylastirmis ayrica bankacilik sisteminin gelisip bankalar ve hesaplar arasinda
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para transferinin yapilmasi paranin tasinmasini kolaylastirmis olup; paranin kolay ve farkli
O0deme noktalarina rahatca transfer edilmesi kullanim kolayligi saglamistir (Kog, 2006).
Paranin agirligi, tasinmasini zorlastiracak sekilde olmamasi gerekir yani taginabilir
olmalidir. Mal ve madeni para sistemlerinin uygulandigt zamanlarda paranin agir
olmasindan dolay1 paranin bir yerden bir yere tasinmasi olduk¢a maliyetli olmaktaydi.
Gilinimiizde ise biiylik miktardaki paralarin bir yerden bir yere aktarilmasi, glivenlik sorunu
ve maliyeti azaltmak i¢in kredi kart1 ve ¢ek ile yapilmaktadir. Paranin tasinmasinin zor
olmasi durumunda insanlar 6deme yapabilmek i¢in yanlarinda clizdan yerine biiyiik ¢cantalar
bulundurmak zorunda kalabilirler. Kisacasi paranin tasinabilir olma ozelligi, aligveris

islemlerini kolaylagtirmakta ve kullanim kolaylig1 saglamaktadir (Eksioglu, 2017).
2.2.2. Dayamkhihk

Para miibadele sirasinda siirekli el degistirecegi i¢in para olarak kullanilan maddenin
sicakliga, soguga, ¢arpmaya, bozulmaya karst dayanikli olmasi gerekmektedir. Paranin
tarihine bakilacak olursa, uzun yillar para yapimi i¢in demir, bakir, altin ve giimis tercih
edilmistir. Giliniimiizde ise kagit ve madeni paralarin dayanakli olabilmesi i¢in para
yapiminda 6zel karigimlar kullanilmaktadir. Madeni paralarin yaninda kagit paralar daha
cabuk yipranmakta olup yipranan bu paralar merkez bankalari tarafindan degistirilmekte bu
da ek bir maliyete neden olmaktadir (Eksioglu, 2017). Para, biriktirme araci olarak
kullaniliyorsa uzun 6miirlii olmas1 ve bozulmamasi gerekmektedir. Dayaniksiz maddelerden
yapilan paralar uzun siire aligverislerde kullanilmaz bu da onun iyi bir para olmadigini

gosterir (Ulgen, 2010).
2.2.3. Boliinebilirlik

Takas sisteminde yasanan sorunlarin basinda, malin satilip istenilen malin alinmasi
sirasinda karsilasilan ¢ok sayida islem gelmekteydi. Farkli deger iceren mallar arasindaki
takasin kolay olmasi i¢in paranin boliinebilir olmasi gerekmektedir. Her tiirlii satin alma
isleminin gerceklesmesi ve tiim 6demelerin kolay bir sekilde yapilabilmesi i¢in paranin

boliinebilir olmasi ve birbirine doniistiiriilmesi gerekmektedir (Orhan ve Erdogan, 2002: 7).
2.2.4. Homojenlik

Odemelerin iyi bir sekilde gerceklesmesi i¢in paranin kolay bir sekilde taninmasi ve
her yerde ayni degere sahip olmasi gerekmektedir. Paranin biiyiikliigiiniin, agirhiginin,
yapildigt maddenin, goériinlimiiniin birebir olmasi paranin homojen olma o6zelliginden

dolayidir. Homojen 6zelligi sonucu para standart hale gelir, iilkenin her yerinde ayni para
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kullanilir ve bu para kolay bir sekilde taninir (Gtilsen, 2009). Gegmiste para olarak basilan
altin ve giimiis sikkelerde homojenligi saglamak i¢in farkli darphanelerde olsa ayni kalip ve
ayarlarda kaliplar kullanildigi goriilmektedir. Giinimiizde de kullanilmakta olan kagit
paralar ve ¢ogu tilke paralar1 da homojenlik 6zelligi tasimaktadir. Paranin homojen olmasi

sahte para basimini engellemede de 6nemli etken olmaktadir (Eksioglu, 2017).
2.2.5. Taklit Edilememe

Iyi bir paranm taklidi yapilamayan &zellikler igermesi gerekmektedir. Giiniimiizde
gelisen matbacilik teknolojisi ile Merkez Bankalar1 paralarin kolay bir sekilde taklit
edilmemesi i¢in paralari iiretirken 6zel kagitlar, seri numaralari, filigranlar ve metal seritler
kullanmaktadirlar. Madeni paralar igin de &zel karisim madenler ve baskilar
kullanmaktadirlar (Eksioglu,2017). Eger paranin taklit edilmesi kolay olursa sahte para
basimi ortaya ¢ikar (Orhan ve Erdogan, 2002: 5-6). Bunun ortaya ¢ikmasi, para hacminin
kontroliiniin zorlagsmasi ve paraya olan giivenin azalmasi gibi pek ¢ok sorunu da beraberinde
getirir. Bu yiizden para olarak kullanilan 6deme araglarinin herkes tarafindan benimsenip

taninmasi ve taklidinin imkansiz olmasi gerekmektedir.
2.2.6. Degerini Koruma

Tedaviildeki paranin az bulunmasi parayr degerli kilarken; artmasi ise degerinin
diismesine neden olmaktadir. Paranin degerini korumas: fiyatlar genel diizeyine bagl olup;

fiyatlar genel diizeyi istikrarli ise para degerini korumaktadir (Y1ldirim, 2014: 342).
2.2.7. Birim Bagina Uygun Fiyat

Paranin nadir olmas1 ve birim basina uygun bir fiyatinin olmasi gerekmektedir.
Paranin her tiirlii aligverisi gergeklestirecek diizeyde yani ne ¢ok yiiksek ne de ¢ok diisiik
olmas1 gerekir. Hem yiiksek degerli mallar hem de diisiik degerli mallar paranin uygun
miktariyla satin alinabilmelidir. Ornegin; para ile ekmekte, araba da almabilmelidir (Parasiz,
1992: 12).

2.2.8. Herkes Tarafindan Kabul Edilme

Paranin para olarak kabul edilebilmesi i¢in en dnemli 6zelliginin basinda, paranin
herkes tarafindan kabul edilmesi gelmektedir. Ciinkii paranin kullanilabilmesi i¢in toplum
tarafindan kabul edilmis olmas1 6n kosuldur. Insanlar tedaviildeki paray1 kabul eder, tanir ve
giivenirse paranin kullanimi1 devam edecektir. Paranin toplum i¢inde kabul edilmesi parayi

en likit degisim araci1 yapmakta olup; piyasalarda mal ve hizmetlerin degeri bu genel kabul



goren para birimi ile yapilmaktadir. Giiniimiizde ise altin, glimiis gibi degerli nesneler
toplum igerisinde tiim bireyler tarafindan her zaman kullanilmadig: i¢in para olarak kabul

edilmemektedir (Eksioglu,2017).
2.2.9. Miktarmn Yeterli Olmasi

Iktisatcilar, para arzindaki artisin ekonomik biiyiimedeki artis kadar olmas1 durumunda
enflasyon gerceklesmeyecegi, ancak ekonomik biiyiimedeki artistan daha fazla oranda olan
para arzinin enflasyona yol agacagmi ileri siirmiiglerdir. Para miktarinin ekonomik
faaliyetleri karsilayamamasi durumunda da para asir1 degerlenir; bu da istenilen
miibadelelerin yapilmasini zorlastirir. Bu ylizden para miktarinin ekonomideki mal ve
hizmetlerin parasal degerinin toplam hacmiyle dogru orantili olmasi mibadeleyi

kolaylastirmaktadir (Eksioglu, 2017).
2.3. Paranin Fonksiyonlari

Paranin tanimi iizerine hicbir sekilde fikir birligine varilamadigi i¢in; tanim yapilirken
paranin Ozellikleri yaninda paranin fonksiyonlarindan da yararlanilabilir. Paranin
fonksiyonlarina gore para; miibadele, deger saklama ve hesap birimi olma fonksiyonlarini
yerine getiren somut ya da soyut belge seklinde tanimlanmaktadir (Paya, 2002). Asagida

paranin temel fonksiyonlarina yer verilmektedir.
2.3.1. Miibadele Araci Olma Fonksiyonu

Mal ve hizmetlerin degisiminin saglikli bir sekilde para araciligiyla olacagini belirten
paranin ilk ve asli fonksiyonu miibadele yani degisim araci olma fonksiyonudur (Orhan ve
Erdogan, 2002: 7). Paranin tanim1 bu fonksiyona dayandirilarak yapilmak istenirse; para

kisaca “herkesin kabul ettigi bir miibadele aracidir” (Ocal ve Colak, 1999: 4).

Para, miibadele sirasinda yasanan sikintilarla ortaya ¢ikmistir. Ekonomi igerisinde mal
ve hizmet miktar1 arttik¢a miibadele islemi de imkansiz bir hal almaya baslamistir. Miibadele
yontemi tesadiifi iki ihtiyacin ortaya ¢ikip, karsilanmasi ile gerceklesmekteydi (Parasiz,
2006: 7). Miibadele sirasinda uygunluk kriterinin gergeklesmesi beklenmekte olup;
uygunluk kriteri saglanmadigi zaman miibadele islemi ger¢eklesemezdi. Bu sistemde mal
sahibi malin1 bagka bir malla degistirmek istedigi zaman malin {ireticisinden onay almasi
gerekiyordu. Mal ve hizmet degisimi i¢in harcanan zaman, islem maliyeti olarak
adlandiriliyor ve miibadele sisteminde islem maliyeti oldukga yiiksek oluyordu (Parasiz,

1993: 131). Bunun gibi bir¢ok sikintiy1 ortadan kaldirmak i¢in malin malla degisimi yerine



malin para ile degisimi ortaya ¢ikmistir. Bu sayede toplumda uzmanlagma ve is bolimii

artmis olup; bu da karmagik miibadelelerin kolaylasmasini saglamistir (Dinler, 2002: 382).

Ekonomik birimler ellerindeki mal ve hizmeti para ile degistirmekte olup; elde
ettikleri parayla da istedikleri mal ve hizmetleri satin almaktadirlar. Yani para, mal ve hizmet
arasinda yer alip; istenildigi zaman mal ve hizmete doniistiiriilebilmektedir. Bu da paranin
satin alma gliciiniin oldugunun bir gostergesidir. Kisacasi para, miibadelenin en biiyiik giicii
ve en likit aracidir. Asagida iki malin degisiminde paranin tigiincii mal gorevi gorerek; mal

ve hizmet alim-satiminin gerceklesmesine yardimei oldugu goriilmektedir.
MAL w=ss) PARA =) MAL
Sekil 2.1. Iki Malin Para Sayesinde Degisimi

Aristo ise paray1 miibadelenin gelisimi olarak anlatir ve bunun 4 agamadan gectigini

savunur (Smithin, 2000: 157).

e l.asama: Trampa yontemi- mallarin para olmadan degisimi,

e 2.asama: Degisimleri kolaylastirmak i¢in alim satim hareketlerini zaman ve
mekandan ayirmak,

e 3.asama: Insanlar ihtiyac fazlasi mallarii para ile degistirir ve amaclar1 para
kazanmak,

e 4.asama: Faiz yani belirli bir oranda getiri i¢in paranin 6diing verilmesi ve paradan

para kazanilmasidir.
2.3.2. Hesap Birimi Olma Fonksiyonu

Paranin hesap birimi olma fonksiyonu mal ve hizmetlerin fiyatlandirilmasinda
Olglinlin para birimi olmasii ifade etmektedir (Ertugrul, 1994: 4). Para, mallarin alinip
satilma degerini belirlemenin yani sira ne kadar mal ve hizmetin ne kadar para karsilig1 el

degistirecegini de gostermektedir.

Ekonomik birimler, sahip olduklar1 ekonomik varliklarmin degerini Slgerken para
birimini Olgli araci olarak kullanmaktadirlar. Zamanin saat; sicakligin santigrat derece;
uzunlugun ise metre ile 6l¢iildiigii gibi mal ve hizmette para ile 6l¢iilmektedir. Diger Sl¢ii
birimleri zamana, yere veya ekonomideki degismelere bagli olarak degismezken; para
degismektedir. Yiiksek enflasyon olan ekonomilerde mal ve hizmet fiyatlarinda yasanan
stirekli artiglar lilkenin para biriminin 6l¢ii birimi olarak kullanilmasina engel olmakta;

bunun sonucunda da farkli para birimleri 6l¢ii birimi olarak kullanabilmektedir. Ulke para



biriminin bagka bir iilke para birimi ile karsilastirilmasinda para, hesap birimi olarak islem
gormektedir (Eksioglu, 2017). Paranin mal ve hizmetlerin degerini 6lgmede 6lgii birimi
olarak kullanilmasi; islem maliyetlerini diisiirmekte, deger 6l¢meyi kolaylastirmakta, ticari
faaliyetleri ve ekonomik verimliligi artirmaktadir. Ayrica fiyat sisteminin islemesini
kolaylastirip, hesaplarin tutulmasini, kar ve zararin belirlenmesini saglamaktadir
(Anabritannica, Cilt 25: 63). Bu sayede biitiin mal ve hizmetlerin para ile dlgiilen fiyatinin

belirlenmesi mumkiindir.

Braduel (1991:110), paranin iyi bir gosterge oldugunu su sozleriyle dile getirmistir;
“Her seyden once para her yerde kendini biitiin iktisadi ve toplumsal iligkilere sokmanin bir
yolunu bulur. Bu onu miikkemmel bir gosterge yapmaktadir. Onun ne kadar hizla dolandigini
veya ne zaman tiikkendigini, aktig1 kanallarin ne kadar karmasik oldugunu veya arzinin ne
kadar az oldugunu goézlemlemek suretiyle, biitiin beseri faaliyetlerin olduk¢a dogru bir

degerlendirmesi yapilabilir.”

Paya (2002: 16) ise “Tek bir mala hesap birimi olma fonksiyonunun yiiklenmesi bilgi
diizeyinde biiyiik bir tasarrufa yol agmis bu nedenle paranin ekonomide hesap birimi
fonksiyonu yiiklenmesiyle saglam bilgi temininde ve bilgi istemede de biiyiik tasarruf

saglanmistir.” sozleriyle paranin hesap birimi olma fonksiyonunun katkisini agiklamistir.

Ozetle biitin mal ve hizmetlerin degeri para cinsinden ifade edilmektedir. Bu

fonksiyon sayesinde mal ve hizmetlerin degisim islemi kolaylagsmaktadir.
2.3.3. Deger Saklama Fonksiyonu

Paranin bu fonksiyonu malin1 para karsiligi degistirenlerin parasini harcamak
istememesi sonucu ortaya c¢ikmistir. Para gegmisten giliniimiize kadar hep tasarruf araci
olarak kullanilmaktaydi. Altin ve sikkelerin kullanildig1 zamanlarda bile insanlar, altin veya
sikkeleri kiiplin veya sandigin icinde gizli yerlere gomerek saklamaktaydi. Bankacilik
sisteminin yayginlasmadig1 zamanlarda ise insanlar evlerinde ya da giivenli gordiikleri
yerlerde paralarin1 sakliyorlardi. Giinlimiizde ise para genellikle banka hesaplarinda

tutulmaktadr.

Bir varligin bir degisim aracina kolayca ¢evrilebilmesini gosteren en 6nemli kavram
likiditedir. Varliklar arasinda en likit kavram ise nakit paradir. Para saklanabilen ve
istenildigi zaman kullanilabilen bir nesne olup, paranin bu 6zelligi parayi istenildigi zaman
satin alma giiciine ¢evrilebilen bir birikim yapmaktadir. Para likiditesi tam olan yani aninda

baska mallara ¢evrilebilen tek degisim aracidir (Anabritannica, Cilt 25: 63). Bu yiizden de
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bireyler emekleri karsiliginda elde ettikleri satin alma giiclinii para olarak tutmay tercih
ederler. Parayi elinde tutmak satin alma giicii depolamak anlamia gelmektedir. Istenildigi
zaman para kullanima hazir olacagi i¢in tercih edilir. Ancak burada 6nemli olan ve istenilen

durum paranin degerinin istikrarli olmasidir (Kog, 2006).

Paranin deger saklama fonksiyonunu belirleyen en 6nemli faktdrlerden biri de fiyatlar
genel diizeyidir. Fiyatlar genel diizeyinin siirekli arttigi enflasyon ve hiperenflasyonun
oldugu kosullarda paranin satin alma giiciinde azalma goriildiigii i¢in paraya duyulan ilgi
azalmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2002; 8). Yiiksek enflasyon zamanlarinda insanlar
tasarrufu kendi para birimi ile yapmak istememektedir. Ciinkii enflasyonist ortamlarda iilke
parasi deger kaybetmektedir. Bunun sonucu olarak da insanlar, gayrimenkullere ve baska

yatirim araglarina yonelmektedirler.

Yatirimlarin temel kaynagi tasarruftur ve insanlar gelirlerinin bir kismini tasarruf
ederlerse ancak gelecekte yatirimlarini karsilayabilirler. Bu yapilan tasarruf tilke para birimi
ile banka hesaplarinda bulunmalidir. Bu sayede bankalarin kredi verme imkani1 artmakta ve
boylelikle yatirim yapmak isteyenler i¢in kredi imkani olugsmaktadir. Yatirimlarin artmasi
da ekonomik biiyiime ve gelismeyi beraberinde getirmektedir (Eksioglu, 2017). Para
degerinin sabit kalmasi durumunda tasarruf araci olarak kullanilabilmekte ve paranin
biriktirilmesiyle harcama giicii gelecege aktarilmis olmaktadir. Kisacasi paranin bu
fonksiyonu yerine getirmesi i¢in degerini korumasi gerekmektedir. Paranin tasarruf aract
olma fonksiyonu; hesap birimi ve degisim araci olma fonksiyonlarinin zorunlu bir sonucudur

(Aren, 1984: 8-9).

HESAP

BiRIMI OLMA

Sekil 2.2. Paranin fonksiyonlar1
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Paranin bu {i¢ fonksiyonu arasindaki iliskiye bakildigi zaman genelden 6zele dogru
gidildiginde her deger saklama araci bir miibadele araci olarak kullanilmaya elverisli
olmayabilir. Ornegin; gayrimenkul bir deger saklama arac1 iken bir miibadele arac1 degildir.
Bu tiir varliklar sadece iki tarafinda o varlig1 gecici bir siireligine deger saklama araci olarak
gormesiyle miibadele araci fonksiyonu olarak kabul edilebilir. Ancak miibadele araci olan
varligin deger saklama araci olmasi sarttir. En az iki kisinin varligi gegici siire de olsa deger
saklama araci olarak gérmeleri sonucunda o varlik miibadele araci olarak kullanilabilir. Bir
varligin 6l¢ii birimi olarak kullanilmasi i¢in miibadele araci olarak kullanilmasi ve toplumda
ortak bir kavrami temsil etmesi gerekmektedir (Robleh, Barrdear, Clews ve Soutgate, 2014a:
5).

2.4. Paranin Tarihgesi

Buzul cagmin sona erdigi donemler, diinyanin bir¢ok yerinde yerlesik hayata
gecilmistir. Yerlesik hayata gecildikten sonra insanlar paraya ihtiya¢ duymuslardir. ilk
baslarda malin malla degisimi yoluna giderek; para yerini alacak deniz kabuklari, arpa,
bugday, hayvanlar ya da esyalar kullanmaya baslamislardir ancak paranin tam olarak ne
zaman kullanildigina dair net bilgi yoktur (Diamond, 200). ik basta dogada nadir bulunan
ve her medeniyetin kendine 6zgii nesneleri para birimi olarak kullanilmistir. Bir 6rnek
verilecek olursa Aztekler, uzun donemler boyunca para olarak kahve cekirdeklerini
kullanmistir. Kahve agaglarinin zorlu kosullar altinda yetistirilmesinden dolay1 kahve
cekirdekleri degerli olarak goriilmiistiir. Bir diger 6rnek ise Cin’de para olarak beyaz deniz
kabuklarinin kullanilmis olmasidir (Aksoy, 2018: 13-14-15).

Resim 2.1. Cin'de para olarak kullanilan deniz kabuklari

Insanlar éncelikle ihtiyaci olan mal ve hizmeti iiretmeye baslamis, daha sonra ise
insanlar tirettikleri mallar1 bagkalarina vererek, bunun karsiliginda da ihtiyaci olan baska mal
ve hizmeti talep etmislerdir. Mal veya hizmetin faydaya dayali ve es zamanli olarak degis
tokusuna trampa(takas) denmektedir (Ostrer, 1964: 6). Insanlik tarihinin baslangicindan beri

kullanilan trampa yontemi; insanlarin tiiketebileceginden daha fazla iiretmeye basladigi
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zaman bu drettikleri mallar1 ihtiya¢ duyduklari mallarla degigsmek istemesiyle ortaya

cikmistir (Kog, 2006).

Trampa isleminin gerg¢eklesmesi icin iki sart vardir. Bunlardan ilki kendi malin1 bir
baska malla degistirmek isteyen ile ayni anda bu malla trampa yapmak isteyenin olmast;
ikinci sartin ise trampaya konu olan mallarin 6zdes olmasidir. Trampanin ger¢eklesmesi i¢in
insanlarin alacagi malin daha degerli olduguna inanmas1 ve trampa yapilacak olan malin
kolay bir sekilde boliinmesi gerekmekteydi. Ancak bu bolinme ve deger esitliginin
saglanmasi oldukga zor olmaktaydi. Trampaya konu olan mallarin boliinememesi de mallar
arasinda deger esitliginin saglanamamasina neden olmaktaydi. Ayrica trampada iki tarafin
da ihtiyaglarinin ayni anda ortaya ¢ikmasi gerekmekte olup; malin1 degistirmek isteyen
birilerini bulmak ¢ok zor olmaktaydi (Ocal, 1990: 5-6). Bu sartlar saglanamadig zaman
trampa tek degil, birgok asamadan olusmaktaydi. Kisacasi trampada yasanan sorunlarin
basinda mallarin degerinde zamanla degisiklik olmasi, bozulmasi, taginmasinda yasanan
glicliikler, parcalara boliinebilme sorunu gibi sorunlar gelmektedir (Tunga,2001:165).
Trampada olan fiyatlama sorunu ve ortak ihtiyaglarin karsilagmama sorunu; trampa
yonteminin ortadan kalkmasina neden olmustur. Trampa yontemi her ne kadar elverissiz ve
ilkel bir yontem olsa da toplumlar uzun yillar degisimi trampa ydntemiyle
gergeklestirmiglerdir. Trampanin herkesin kabul ettigi ve uzun Oomiirlii bir ara mal ile
yapilmasi gerekmekte olup; bunun sonucunda da para ortaya ¢ikmustir. Para, eskiden beri
kullanilan trampa yonteminin zorluklarini ortadan kaldirmig olup; toplumun kiiltiir, inang,

gelenek ve birtakim ihtiyaglari sonucunda ortaya ¢ikmistir (Davies; 1996: 3).

Trampa sistemine ve paranin ortaya ¢ikmasina yonelik farkli bakis agilar1 da vardir.
Howard’ a gore (1910); “paranin icadiyla beraber mallarin para ile degisimi s6z konusu
olmus olup; para bir aract mal gorevi yapmaktadir. Bu sekilde bakildigi zaman biitiin
aligverisler bir trampa olmaktadir. Tiim paralar da tamamlanmamis bir miibadeleyi temsil
etmektedir. Paranin harcamaktan bagska bir faydasi olmamakla birlikte miilkiyeti ertelenmis
bir alim giiciinii temsil etmektedir.” Keynes’e gore (1930); paranin gegmisi buzul ¢agindan
daha onceye dayanmaktadir. Aristo ise; ekonomi varsayimindan yola ¢ikarak trampanin
zorluklarint yenmek i¢in paranin ortaya ¢iktigini1 savunmaktadir. Adam Smith de Aristo gibi
diistinerek (1776); Keynes gibi ekonomistlerin hata yaptiklarin1 sdylemektedir. Rowe ise
(1997); “insanlar mallarini para ile degistirmekte ¢iinkii gelecekte ihtiyag duyduklari bir seyi

almak i¢in kullanacaklardir.” diye diisiinmektedir.
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Anadolu’nun batisinda Gediz ve Menderes nehirlerinin arasinda, Lydia (Lidya) adinda
bagimsiz bir devlet kurulmustur. Bu devletin baskenti Sardes’dir. Ik para Sardes sehrinde
tiretilmis ve bulunan ilk metal paraya sikke adi verilmistir. Anadolu’da bir uygarlik olan
Lidyalilar, bir kalip iistiine konan madeni pula hareketli bir {ist kalip yerlestirmisler. Bu
kaliba da ¢ekig ile vurarak darp yontemiyle tarihin ilk parasini basmislardir. Bu parada
iizerinde Lidya kralinin armasi olan kartal basi figiirii kullanilmistir. Lidyalilar bir¢ok

medeniyetle ticaret yaptiklari igin Lidya parasi bati medeniyetleri tarafindan da kabul

edilmis ve ticarette kullanilmistir.

Resim 2.2. Lidya parasi

Bunlar kayit altinda oldugu icin paray: ilk olarak Lidyalilarin buldugu diisiintiliir.
Aslinda paranin tarihi Lidyalilardan daha da eskiye dayanmaktadir. 4000-5000 y1l 6ncesine
ait Babil tabletleri ya da takas araglar1 karsimiza ¢ikmaktadir. Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Komitesinin (BDDK) gergeklestirdigi temel galigmalarin benzerine M.O. 750
yilinda Hammurabi Kanunlarinda rastlanmaktadir (Birch, 2017: 1).

Resim 2.3. Hammurabi yasalari
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Lidyalilar paray1 altin, glimiig, bakir veya bu metallerin karisgtmindan sikke olarak
tirettiler ve degerine gore ayirt edebilmek igin tizerlerine g¢esitli damgalar koydular. Daha
sonra zaman igerisinde ekonomi gelistik¢e ve ticaret arttikca metal paralar1 tasimak oldukca
zorlagmisti. Bu zorlugu ortadan kaldirmak i¢in han hanedanligi doneminde Cinliler deri para
icat etmislerdir. Geyik derisinden iiretilmis, 6zel siis ve miihiirlerle renklendirilen deri para,
banka goérevi goren, Ozel takas evinde saklanirdi. Deri para almak isteyen kisi, metal
paralarini veya takas edebilecegi bagka lirlinlerini (bugday, yesim tasi, deniz kabuklar1 gibi)
bu takas evine gotiiriir, karsiliginda deri para alirdi. Aligveris yaptig1 zaman ise saticiya deri
parayla 6deme yapilirdi. Malin1 deri para karsilig1 veren satict daha sonra deri parayi takas
evine gotiiriir madeni parayla degistirirdi. Cin’de M.S. 806 yilinda kagit para basilmis olup;

1264ten sonra iilke geneline yayilmistir. Once Cinliler daha sonra batili toplumlar altin para

yerine kagit para sistemini kullanmiglardir.

Resim 2.4. Cin’de basilan ilk kagit para

Gortldiigii gibi ilk paralar degerli madenlerden yapilirken zaman gectikce para; degeri
az olan kagitlardan olusturulmaya baslanmistir (Yiik¢ii ve Atagan, 2011). Batida kagit
paralarin basilmasi ve kullanilmas1 17. yiizyilin sonlarina rastlamaktadir. Ik kagit paranmn
1690'h yillarda Amerika Birlesik Devletleri'nde Massachusetts HiikGimeti, Ingiltere’de ise
kuyumcular tarafindan basildigi ve dolasima ¢ikarildigi, 1694 yilinda ingiliz Merkez
Bankas1 ve daha sonra diger iilke merkez bankalarinin kurulmasi ile de yayginlastigi
goriilmektedir. Avrupa kagit parayi, 13.ylizyilda Venedikli gezgin Marco Polo'nun yazdigi
kitapta tanimistir. Cin’i gezen ve orada kagit parayla tanisan Marco Polo (1254-1324), bu

son derece pratik ve zekice uygulamay: kitabinda yazmistir. Buna gore, Avrupali
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“bankerler" (para tiiccarlar1) 13.ylizyildan itibaren bir ¢esit kagit para islevi goren yazili
“senet" (para yerine gegen kagit) cikarmislardir. Altin ve diger degerli madeni paralarini
yaninda tasimak istemeyen “tiiccarlar" madeni paralarini bankerlere emanet ederek,
karsiliginda onlardan elle hazirlanmis senet alirlardi. Malini senet karsiligi satan kisi parasini
almak istedigi zaman elindeki senedi bankere gotiiriir madeni paralarla degistirirdi. Zaman
icinde elle hazirlanmis senet yerine, basilmis para sistemine ge¢ilmistir. Avrupa'nin ilk basili
paras1 1661'de Isveg'te gikarilmis ancak kullanimi uzun yillar yayginlasmamistir. Avrupa'da

basili kagit para kullanimi 1718'den sonra Fransa'da baslamistir.

Osmanli’da ilk para Orhan Gazi doéneminde basilmistir. Fatih Sultan Mehmet
Istanbul’un fethinden sonra altin sikkeler bastirilmis ve o donemde diinyanin en biiyiik
darphanesi olan Simkeshane kurulmustur. Osmanli’da ilk kagit para kaime-i mutebere-i
kaime adiyla Tanzimat doneminde 1840°da ¢ikarilmistir. “Kaime" adi verilen ilk Osmanl
kagit para elle yapilmakta olup, bu yontem ¢ok pratik olmadigi i¢in 1842'den sonra matbaada
basilmaya baslanmistir. Daha sonra 1845°te ilk basili kaimeler dolasima sirdlmistir

(Parasiz, 1992: 32-33).

Elle hazirlanmug - 1916 Matbaada basilmig - Kaime 1840

Resim 2.5. Osmanli’da kullanilan paralar
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()smﬁnln Parasi1 Evrak-1 Nakdiye - Kaime 1842
Resim 2.5. (devam) Osmanli’da kullanilan paralar

Cumbhuriyetin ilk yillarinda ise lira, kurus ve para adi verilen para birimleri
kullanilmistir. Zamanla para birimi ortadan kalkmis TL ve kurus ibareleri kalmistir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti Parasi- Tiirk Liras1 1923'de kurulan Cumhuriyetimizin ilk paralar1 1927' de
basilmis ve Tiirk Liras1 adim almustir. Ilk basilan Tiirkiye Cumhuriyeti paras eski yaziyla
basilmig ve Cumhuriyetimizin parasi oldugunu gosteren en biiyiik 6zelliklerden biri de 50,
100, 500 ve 1000 TL tizerinde bulunan Cumhuriyetimizin kurucusu Atatiirk ’{in portresinin
yer almis olmasidir. Tiirkiye Cumhuriyeti parasi 1928 yilinda gergeklesen harf devriminden

sonra ilk defa 1937'de Latin harflerle basilmistir (Bknz. internet 2).

Resim 2.6. Osmanli’da kullanilan paralar
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Western Union sirketi 1860 yilinda ilk elektronik fon transfer islemini
gerceklestirmistir. 1950 yilinda ilk kredi karti Diners Club Card hizmete sunulmus,
boylelikle bugiiniin dijital parasina giden yolu da baglatmistir.

Diners Club

INTERNATIONAL CARTE BLANCHE

CORPORATE

5535 MEMBER SINCE VALID THRU END OF

00 10/¢2e
‘ JIR ROY

Resim 2.7. 11k kredi karti

Paranin tarihi seriivenine kisaca bakarsak dnce takas, daha sonra emtia para, sonra altin
ve glimiis karsilig1 madenler, sonra altin karsilig1 banknot ve gliniimiizde de giivene dayal
olan altin karsiligi bulunmayan itibari paradir. Gortildigii gibi para tarih boyunca sekil
degistirerek giiniimiize kadar gelmistir. Giiniimiizde de gelisen teknolojiyle degismeye
devam etmektedir (Cakracioglu, 2016). Giiniimiizde banknotlar, madeni paralar, kredi
kartlari, elektronik paralar gibi 6deme araglar1 kullanilmaktadir (Tabak, 2002). Kagit paralar

yerini yavas yavas elektronik paralara birakmaktadir.

Elektronik paralarin her gecen giin daha fazla kabul gérmesiyle ve teknolojinin
gelismesiyle birlikte elektronik para olarak adlandirilan dijital bigimdeki paranin son hali
olan kripto paralar ortaya ¢ikmistir (Giileg, Cevik ve Bahadir, 2008: 21). Dijital para olarak
bilinen ve kripto para olgusu olan Bitcoin’ de para olgusunun geldigi son nokta olarak ifade
edilebilir. Kisacas1 6nemli bir degisim araci olan para; teknolojik, ekonomik ve bilimsel
gelismelere bagl olarak somuttan soyuta dogru bir siire¢ izlemektedir (Cooper, Dornbusch

ve Hall, 1982: 1-56).
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Resim 2.8. Paranin Tarihgesi
2.5. Para Sistemleri

Ulkeler paralarinin degerini ve miktarini belirli esaslara gore belirlemekte olup, yonetimi
i¢in kabul etmis olduklari bu tiir esaslara para standardi denmektedir (Aren, 1989: 22). Para
sistemleri, paranin isleyisi ve niteligi ile ilgili kurallar biitiiniidiir. Para sistemi, paranin
miktarini ve niteligini etkileyen yasalari, uygulamalar1 ve ayn1 zamanda adetleri kapsar. Para
sistemi, para biriminin neye bagli oldugunu gosteren diizenlemelerin tamamina denmektedir

(Giilsen, 2009).

Milattan 6nce insanoglu farkli alanlarda mallar ve hizmetler iiretti. Bu iirettikleri mal ve
hizmetlerin takasi da biiyiikk 6nem tasimaktaydi. Zamanla takas sirasinda deger 6l¢iimiiniin
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zorlagmasi sonucunda; ihtiyaglarini karsilamak igin ortak bir degisim araci kullanmak
gerekmekteydi. Bu da mal para sisteminin ortaya ¢ikmasina neden oldu. Mal para
sistemindeki olumsuzluklar1 ortadan kaldirmak i¢in madeni para sistemleri ortaya ¢ikmustir.
Altin ve giimiis sistemleri 20. ylizyilin sonlarina kadar diinyada kabul goéren bir sistem
olmustur. Altin ve giimiis sistemleri kullanilirken bunlara dayali kagit paralar ¢ikarilmis,
daha sonralari ise devlet kagit para ¢ikarmaya baslamistir. Bankacilik sektoriindeki hizli
gelismeler sonucunda da insanlarin mevduatlarina yatirdiklar1 paralara dayanarak da kaydi

para ortaya ¢ikmistir.
2.5.1. Mal Para Sistemi

Trampanin getirdigi zorluklar1 ortadan kaldirmak i¢in toplumda herkes tarafindan
kabul géren mallarin, mal para olarak kullanildig1 goriilmektedir. Mal paralarin kullanilmaya
baslamasi parali ekonominin baslangicini olusturmaktadir. Clinkii ilk defa ortak kabul géren
bir degisim arac1 s6z konusu olmustur. Mal paranin ortaya ¢ikmasiyla ihtiyaglar daha kolay
karsilanmaya baslanmstir. Insanlarin zenginlik dl¢iisii sahip oldugu mallar olmustur. Para
olarak kullanilan nesne mal olarak da baska bir amagla kullaniliyorsa, o ekonomide mal para
sistemi mevcuttur (Parasiz, 1992: 24). Deniz kabugu, tahil, barut, tiitiin, deri, bugday vb. mal
paraya ornek verilebileceklerin basinda gelmektedir. Daha sonralar1 da altin, giimiis, platin
vb. degerli madenler para olarak kullanilmistir. Bu mal paralarin elde bulundurulmasinin zor
olmasina ragmen binlerce yil bu sistem kullanilmigtir (Solomon, 1997: 16-17). Tarihteki
altin para standardi gercek bir mal para sistemdir (Parasiz, 2006: 20). Mal para sistemindeki
en biiyiik sorun bu tiir paralarin ¢ok agir olmasi ve bir yerden bir yere tasinmasinin zor

olmasidir.

Allen (2003: 75); mal para sistemine Ornegi su sekilde vermektedir. “1800’lerde
Kanadali ticaret sirketi Hudson Bay Company ‘nin hesaplari, karlari ve satislart kiirk
cinsinden hesaplaniyordu. Somiirge Virginia ise degisim araci olarak tiitiin kullaniliyordu.

Hatta kamu gorevlileri ve rahiplerin maasi da tiitiin olarak veriliyordu.”

Parasiz’a gore (2006: 20) mal para sistemi ise; “para olarak degeriyle, mal olarak
degeri asag1 yukar1 ayni olan mallar i¢in kullanilir. Tarihteki altin standardi1 gercek bir mal

para sistemidir.”

Mal para sisteminde devlet miidahalesi olmamaktadir. Kagit parayla mal para

arasindaki fark, kagit paranin para olarak degerinin kagidin bir mal olarak degerinden ¢ok
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daha fazla olmasidir. Mal para da ise para olarak degeriyle mal olarak degeri hemen hemen

esit olmaktadir.

Mal paralarin standart bir nitelik tasimamasi, mibadele sirasinda kolay
nakledilememesi, ¢abuk bozulmasi, saklanmasinin zor olmasi Onemli sorunlar haline
gelmistir. Medeniyetlerin birbirinden uzaklagsmalari sonucu mal paralar ihtiyaglar
karsilayamaz hale gelmistir. Bu yiizden de ortaya madeni paralar ¢ikmistir. Madeni paralar
mal paralarin ortaya ¢ikardigi sorunlar1 ortadan kaldirmaktadir. Mal para sistemleri; tek

metal ve ¢ift metal sistemi olmak {izere iki gruba ayrilmaktadir.
2.5.1.1. Tek metal sistemi

Tek metal sisteminde 6deme sadece tek madenden yapilan paralar i¢in gecerli olup;
genellikle kullanilan madenler altin ve giimiistiir (Orhan ve Erdogan, 2002: 7). Tek metal

sistemi giimiis maden standard1 ve altin standardi sistemi olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
2.5.1.1.1. Giimiis maden sistemi

Giimiis maden sistemi (giimiis standard1 sistemi), giimiis esasina dayanan bir sistem
olup, bu paraya smirsiz 6deme giicii tanimmistir. Altin {iretiminin yetersiz oldugu
zamanlarda, glimiis sikkeler kullanilmistir. Giimiis para gorevini yerine getirmede altina
gore daha kullanighdir. Altin ihtiyari para olarak goriilmiistiir. Piyasalarda altin stogu siirl
kaldig: stirece glimiis standard1 islevini yerine getirmistir. Altin tiretimi ihtiyaglar tiretecek
boyuta geldigi zaman ise altin standard1 sistemine ve ¢ift metal sistemine geg¢is yapilmistir
(Parasiz, 2006: 23). Bu sistemin altin standardi sistemi kadar avantajli olmamasinin
nedenleri arasinda nakil masraflarinin yiiksek ve fiyatlarinin orantisiz olusu sistemin
olumsuz yonleri olarak ortaya ¢ikmaktadir (Zarakolu, 1965: 16-17). 18. yy. sonlarina dogru

glimiis ve tek metal sisteminden vazgegilerek; altin ve ¢ift metal sistemine gegilmistir.
2.5.1.1.2. Altin maden sistemi

Altin iretimi yeterli diizeye geldikten sonra altin maden ve cift metal sistemine
gecilmistir. Giimiis maden sisteminde altin miktar1 yetersiz iken; altin maden sisteminde

giimilis miktar1 6nemli degerlere ulasmistir.

Altin maden sistemi (altin standardi sistemi) 1816 yilinda Ingiltere’de ortaya ¢ikmustir.
Birinci Diinya Savasi’na kadar biitiin tilkelerin paralar1 altina bagliyken, savas sirasinda
savag giderlerinin artmasindan dolay1 kagit paralara olan ihtiyag artmis, boylelikle altin

hacminden bagimsiz olarak kagit para basilmaya baslanmistir. Bu da kagit paralarin altina
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cevrilmesini gli¢lestirmis ve kagit paralarin degerini diislirmiistiir. Sonu¢ olarak savag
bitince bu sisteme geri doniis saglanmak istenmesine ragmen doniis saglanamamis ve sistem

son bulmustur (Aren, 1984; 23).

Sistemin standart para birimi, belirli bir agirlikta altin olarak kabul edilmekte veya
para degeri belirli bir agirlikta altinin degerine esit tutulmakta ve kagit para istenildigi zaman
altina ¢evrilmektedir (Bknz. Internet 3). Giimiis ve diger madenler ufak para olarak kullanilir
(Parasiz, 2006: 24). Altinin para olarak kullanilma nedenleri arasinda sadece degeri
gelmemektedir. Altin dayaniklidir, kolaylikla boliinebilir; bu ylizden diger madenlerden

ayrilir.

Sistemde merkez bankalariin tek amaci paranin altina ¢evrilebilirligini garanti altina
almak ayn1 anda paranin hem i¢ hem de dis degerini korumaktir (Celik ve digerleri, 2006:
2). Bu sistemde altin paralar ve altina g¢evrilebilen kagitlar dolasimdadir. Para miktar
piyasadaki altin stoklarina bagli olmakta ve altin stogundaki artis ya da azaliglar piyasadaki
para miktarin1 etkilemektedir. Ulkedeki para miktar1 dis iilkelerden gelen ve dis iilkelere
giden altin miktarina bagli olmaktadir. Burada avantaj hiikiimetlerin tilkedeki para miktarini
diledikleri gibi degistiremez olmasidir. Para miktarinin dis kosullara bagli olmasinin da bazi
sakincalar1 vardir. Ekonomik krizlerde ya da bunalimlarda iilke para miktarinin artirilmast
gerekecek ancak bu saglanamayacaktir. Bu gibi ekonomik bunalimlarin giderilmesinde

uygun para politikasi olmamaktadir (Aren, 1984: 27).

1944 yilinda ABD Bretton Woods’da iilkelerin merkez bankalar1 temsilcileriyle
bulusarak yeni bir uluslararasi para sistemi olusturmuslardir. Ulkeler, kendi para birimlerini
Amerikan dolarina dayali banknot haline getirilmesine ve dolarin rezerv para olarak
kullanilmasina karar vermislerdir. Bu sistemde dolar altina dayali olup; 1 ons altin 35 dolara
endekslenmistir. 1971 yilinda ABD bu sistemi terk ederek dalgali kur sistemine gecis
yapmustir (Bknz. Internet 4). ABD Baskami Richard Nixon ise dolarin altin karsilig

bulundurma zorunlulugunu ortadan kaldirmistir (Cakracioglu, 2016).

Altin para standardinda; altin sikke standardi, altin kiilce standardi ve altin doviz

standard1 olmak tizere ii¢ tlir uygulama vardir.
2.5.1.1.2.1. Altin sikke standardi

Aren (1984: 25) “altin standardinin ilk ve en saf bi¢iminin altin sikke standardi”
oldugunu ifade eder. Bu sistem 19. yiizy1l baslarindan I. Diinya Savasi’nin sonuna kadar

Avrupa ve Amerika’da uygulanmis olup, Avrupa’da ise ilk kez ingiltere’de uygulanmustir.
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Altin, sikke olarak tedaviilde bulunmaktadir. Yani devletin parast basili sikkeler olmakta,
diger paralarda yardimc1 para olmaktadir. Banknotlar veya diger yardime1 paralar altin sikke
¢ikaran birime gotiiriildiigiinde sinirsiz altin sikkeye doniistiiriilebilmekteydi. Elinde altini
olanlar darphanelere giderek orada bir bedel karsilig1 altin sikke yaptirmakta ve bu sikkeler
aligverislerde kullanilmaktaydi. Altin olmadan para arzini artirmanin miimkiin olmadig1 bu
sistemde altinin yetersiz oldugu iilkeler para sikintisi ¢ekmislerdir. 1937 yili sonrasinda

neredeyse altin sikke standardi uygulayan tilke kalmamistir.
2.5.1.1.2.2. Altin kiil¢e standardi

[lk kez 1920 yilinda Ingiltere’de uygulanmustir. Altin sikkelerin kullanim
zorluklarindan ve sikke kitligindan dolay:1 kagit paralar piyasaya siiriilmiistiir ve bu kagit
paralar altin karsihigi kiilge seklinde muhafaza edilmistir. Kagit para sahipleri, istedikleri

zaman merkez bankasina gidip karsiliginda kiilge altina sahip olabilmekteydi.

Bu sistemde altin paralar dolasimda olmayip, altina dayali bir kisim sertifikalar ve
banknotlar vardir. Bunlar istenildigi zaman kiilge altina doniistiiriilebilmektedir. Altinlar
merkez bankasinin kasasinda rezerv olarak tutulmakta, altin ithalat ve ihracati serbest olup
dig 6demelerde kullanilmaktaydi. Bu sistemde iilke i¢i Odemelerde kagit paralar

kullanilirken, dis 6demelerde altin kiilge kullanimi tercih edilmekteydi.

Altin kiilgeleri satin almak i¢in biiyiik miktarda kagit para vermek gerekliydi. Halkin
cogunda bu biiyiik paralar olmadigi i¢cin ekonomik krizlerde kagit paralarin altina ¢evrilmesi
zorlagmaktaydi. Bu ylizden de piyasadaki altin degeri, hi¢bir zaman para degerinin altina
diismemekteydi. Ciinkii kiilge altin1 olanlar istedikleri zaman merkez bankasina gidip kagit
para alabilmekteydi (Erol, 2013: 21).

Bu sistemde altin sikkelerin kullanilmasina izin verilmemektedir. Devlet belirli bir
fiyattan altin alip satmaktadir. Devlet kendisine verilen kiilge altin1 belirli bir fiyattan satin
almakta ve banknota ¢evirmekte ya da altin almak isteyenlere de dnceden belirlenmis bir
fiyattan satmaktadir. Boylece banknotlar altina baglanmis olmaktadir. Keynes, altin kiilge
standardinin deflasyonist baskilara yol ag¢tig1 icin altin sikke standardina doniilmesi

gerektigini savunmustur (Bocutoglu, 2013: 234).

Birinci Diinya Savasinin ortaya ¢ikardigi olumsuzluklardan sonra birgok {ilke altin
kiilge sistemine son verip; kagit para sistemine ge¢mistir. 1930’1u yillara gelindigi zaman

altin kiilge sisteminin yok oldugu goériilmektedir.
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2.5.1.1.2.3. Altin doviz standardi

Altinin yerini, altina gevrilebilen yabanci bir para (kambiyo, déviz) almaktadir. Bu
sistemde milli para belirli bir kur tizerinden yabanci paraya doniistiiriilmektedir. Sistemin en
1yi 0rnegi Bretton Woods sistemidir. IMF ilk kuruldugu zamanlarda dolar altina endeksliydi.
Altinin onsu 35 dolara esitti. 35 dolar1 olanlar ABD merkez bankasindan 1 ons agirliginda
altin alabilmekteydi. IMF {iyesi diger iilkelerde paralarini sabit bir parite iizerinden dolara
bagliyordu. Bu sistemle iilkeler aras1 doviz kurlarinda istikrar saglanmasi amaglanmakta ve

Amerikan Dolar1’na sinirsiz konvertibilite taninmaktaydi.

Bretton Woods para sisteminin yikilmasinin nedenleri arasinda; ulusal paralarin bagh
oldugu Amerikan dolarinin, Amerika’nin dis agiklar1 nedeniyle altin karsiligindaki degerini
kaybetmesi ve ABD ekonomisinde yasanan igsizlik, durgunluk, 6demeler dengesi agiklari,
diger {lilkelerde de dolar miktarinin artmasi sonucunda dolarin degerinde biiyiik diisiisler
yasanmasi sayilabilir. Dolarin altin karsisinda biiyiik dalgalanmalar gostermesi sonucu ABD
1971 yilinda dolarin degerini altin karsisinda serbest birakarak, bu sistemi terk etmistir

(Tunga, 2001: 169).
2.5.1.2. Cift metal sistemi (Bimetalizm)

19. yiizyill baslarinda Fransa’da kurulmus olup kisa zamanda diger iilkelere
yayilmistir. Altin ve giimiis sinirsiz olarak basilmis ve 6demeler yapilmistir. Altin ve
giimiisiin birlikte 6lgiit olarak kullanildig: bir sistem olup; kiigiik 6demelerde giimiis, biiyiik
degerli 6demelerde ise altin kullanilmistir (Parasiz, 1992: 28-29). iki metal arasindaki
degisim orani ise sistem igerisinde belirlenmistir. 1 TL’nin degeri 1 gram altin veya 10 gram

giimis olarak belirlenmesi ¢ift metal sistemine giizel bir 6rnektir.

Altin ve giimiigiin para olarak kullanilma nedenlerinin baginda ¢abuk bozulmama,
kolay boliinebilme, nadir bulunma ve degerinde bir azalma olmamasi gelmektedir. Ik
baglarda boyutlar1 ve agirliklari 6l¢lilmiis, daha sonralart ise lizerlerine bir damga vurularak,

sikke ad1 verilmistir (Kazgan, 1999: 16-17).

Bimetalizm, Leon Walras tarafindan Parasiit Teorisi yardimiyla savunulmustur.
Teoriye gore dolasimdaki para miktari, fiyatlar genel diizeyini belirleyen en O6nemli
degiskendir. Tek metal sisteminin kullanildigi zamanlarda fiyatlar genel diizeyinde
istikrarsizliklar yasanmistir. Bu teoriye gore fiyatlar genel diizeyinde istikrar1 saglama
acisindan bimetalizm savunulmaktadir. Leon Walras, parasiit teorisinde fiyat istikrarimni

saglamanin daha kolay oldugunu savunmaktadir. Fiyatlar genel diizeyi para miktarina, para
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miktariysa degerli maden arzina baghdir. Fiyat dalgalanmalar1 altin ve giimiisiin miktarina
gore degismektedir. Buna gore para standardinin tek metale bagli oldugu donemlerde
arzdaki dalgalanmalarin piyasa tizerinde ¢ok daha fazla etkisi olacaktir. Oysa ¢ift metal
sisteminde birinde meydana gelen yetersizlik digerindeki bollukla karsilanacak olup; piyasa
tizerinde etkisi daha az olacaktir. Bol olan metalin fiyatindaki diisiis, az olan metalin
fiyatindaki yiikselisi dengeleyerek; iki metal arasindaki fiyat istikrarsizliginda bir metal
parasiit gorevi gorecektir. Boylelikle fiyat istikrar1 saglanarak dis ticaret kolaylasacaktir.
Parasiit kurami; tek metal sistemine gore ¢ift metal sisteminin fiyat istikrarin1 saglamada

daha basarili oldugunu gostermektedir (Gtilsen, 2009).

Polonyal1 iktisat¢t M.Reymond Wolowski ise; diizensiz su akimiyla beslenen iki
havuzdan birinin dolarken digerinin bosaldigini, iki havuz birlestiginde ise birinin tagmasi
Onlenirken, digerinin dolmas1 saglandig: diislincesinden hareket etmektedir. Bu olgununda
¢ift metal sisteminde oldugunu &ne siirmektedir. ki metalinde istikrar saglayic1 bir nitelik
tagimasi ve avantajlarin bir araya getirilmesi ¢ifte havuzlar kurami olarak adlandirilmaktadir

(Oztiirk, 2014: 51-52).

Gresham yasasina gore (1519-1579); iki madenin piyasa fiyati farkliysa piyasa fiyati
yiiksek olan para dolasimdan cekilecek olup, iyi para piyasadan kovularak kotii para
tedaviilde kalacaktir. Bu ¢ift metal sisteminin en 6nemli sakincasidir. Degerli maden
piyasadan cekilerek tilke disina cikarilacak ve spekiilatif faaliyetlerin yayginlagmasina yol
agilacaktir (Parasiz, 2006: 25). Bu sistemin gegerli oldugu donemlerde altin daha az
bulundugu i¢in daha degerli, glimiis ise daha ucuzdu. Bunun sonucunda da bireyler altinla
islem yapmak yerine giimiisle islem yapmay1 tercih etmis, bu da piyasada altinin azalmasina

neden olmustur.

1850’11 yillarda ABD ve Avustralya’da yeni altin madenlerinin kesfiyle beraber iki
maden arasindaki degisim giimiis lehine olmustur. Iyi para niteligi kazanan giimiis sikkeler
piyasa digina itilmistir. 1870’li yillarda ABD’de giimiis madenlerinin kesfi ile tersi bir durum
ortaya ¢ikmistir. Cift metal sisteminin kismen aksamis halini temsil eden bu duruma “topal
olgek” ya da aksak mikyas” denilmistir (Dinler, 2002: 392). Ilk zamanlar sorunsuz olarak
isleyen bu para sistemi giimiisiin altindan ¢ok basilmasi ile zaman igerisinde aksakliklar

ortaya ¢ikarmuistir.
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2.5.2. Temsili Para Sistemi

Temsili para, bir yerde depo edilen mal para veya madeni kiilge karsiligi ¢ikarilan
paraya denmektedir (Giilsen, 2009). Madeni sikkelerin yerini alacak para sistemini ortaya
¢ikarmak igin bu sistem olusturulmustur. Ilk kez 7. yiizyilda Cin’de kullanildig: diisiiniilen
bu sistem, metalden yapilan paralarin tasinma zorluguna ve ¢alinma riskine karsi, madeni
paralar giivenilir kisilere emanet edilmekte ve karsiliginda yazili belge alinmaktadir. Zaman

gectikce bunlarin arkasina miihiir basilmakta yani belgeler baskalarina devredilebilmektedir.

Temsili paranin ortaya g¢ikmasinda madeni paralarin tasima zorluklari, kolay
asmmalari, ¢alinma riskleri, basimlarinin pahali olmasi etkili olmustur. Toplum gelistikce
altin ve giimiis yetersiz kalmais; altin ve giimiiste de madeni paralarda olan zorluklar oldugu

i¢in altin sertifikalar ¢ikartilmistir.

Sarraflar ve bankerler kendilerine birakilan altin ve giimiisiin tamaminin talep
edilmedigini, her giin yeni altin ve giimiisiin yatirildigin1 ancak bunun biiyiik gogunlugunun
kendilerinde kaldigimmi gormiis, bu kalan altin ve glimiise giivenerek kendilerinden borg
isteyenlere, sertifika yani bor¢ vermeye baslamislardir. Bu bor¢ karsiliginda faiz de
almiglardir. Boylelikle kendilerine birakilan altindan daha fazla sertifika piyasaya siiriilmiis
olup, bunlarin adina “banknot” denilmistir. Bu banknotlari bankaya gotiirenler bunlarin
karsiliginda altin alabilmektedir (Tunga, 2001: 167). Yani kisacas1 gerektiginde altin ve
giimiise ¢evrilecek ddeme araclarina banknot denmektedir. Ornek olarak ise altin ve giimiis
sertifikalar ile altin ve giimiis karsilikli banknotlar verilebilir. Altin ve glimiis karsilikli
banknotlar, lizerinde yazili miktarin kiymetli metalle 6denecegi taahhiit edilmis resmi
makamlar ya da 6zel tesebbiisler tarafindan ¢ikarilmis paralardir (Hig, 59-60: Parasiz, 27:

Ergin, 40).

Altin sertifikalar Amerikan Hazine Bakanligi tarafindan bastirilmakta ve Federal
Bankalara kiymetli maden karsilifinin yerini tutmak {izere verilmekteydi. Giimiis
sertifikalar ise istenildigi zaman metale cevrilebilir nitelikteydi. 1816 yilinda Ingiltere’de
altin karsilikli para rejimlerinde ¢ikarilan banknotlar en eski temsili para 6rnegi olarak
verilebilir (Parasiz, 1992: 30). Ingiltere’de tedaviilde bulunan “Goldsmitsh Notes “en eski

temsili para o6rnegidir.

Ilk donemlerde verilen banknotlarin %100 altin ve giimiis karsilig1 bulunmaktaydi.
Daha sonralar1 ise karsiligi olmayan banknotlar ortaya c¢ikmustir. Piyasadaki degerli

madenlerin miktarindan daha fazla banknot basilmasi, bu banknotlarin kredi olarak
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kullandirilmasini saglamis olup; bankaciliin temeli atilmistir. Zaman gegtikce ellinde belge
olanlara madenin verilememesi gibi sorunlar ortaya c¢ikmistir. Bu sorunlari ortadan
kaldirmak i¢in devlet sisteme el koymustur (Celik 2015:176). Altin karsilikli para
rejimlerinde merkez bankalarinin ¢ikartmis olduklari banknotlar temsili paralardir. Ulkelerin

altin standardini terk etmeleri ile temsili para sistemi sona ermistir (Parasiz, 2006: 27).
2.5.3. Kagit Para Sistemi

Kagit para sistemine gelene kadarki siire¢ incelendiginde; ilk bagta malin malla takasi;
altin glimiis gibi madeni kiilgelerin kullanilmasi; altin ve giimiis sikkeler; istenildigi anda
altin giimiise cevrilebilen kagit banknotlar ve son olarak kiymetli maden karsilig1

bulunmayan giiniimiizdeki kagit para seklinde gelistigi goriilmektedir.

Ik kagit para Cin’de, daha sonra ise Fransa ve Ingiltere’de kullanilmaya baslanmistir
(Parasiz, 1992: 32-33). Avrupa’da 1275 yilinda Marco Polo’nun Uzak Dogu’ya gitmesiyle
birlikte Avrupa, kagit parayr 6grenmistir. Marco Polo kagit para sistemi i¢in su sozleri
kullanmistir; “kagit para iiretimi i¢in gorevlendirilmis memurlar 6ncelikle paralara kendi
imzalarini atar, daha sonra miihiir basarlardi. Basilan paralarla hiikiimdar, diinya hazinelerini
satin almaya yetecek kadar parayr maliyetsiz ve her yil artan bir sekilde elde ederdi.”
(Gascoigne, 1973: 162). Kagit para 1661 yilinda Isve¢ Stockholm Bankasi tarafindan
basilmistir (Cakracioglu, 2016). Kagit para; 1690’11 yillarda Amerika Birlesik Devletleri’nde
Massachusetts hiikiimeti; Ingiltere’de ise kuyumcular tarafindan ortaya ¢ikmustir. 1694’de
Ingiliz merkez bankas1 ve daha sonra da merkez bankalarinin kurulmasi ile yayginlasmistir
(Bknz. Internet 5). Osmanli’ da ilk banknotlar Tanzimat doneminde ortaya ¢ikarilmistir. Tk
baglarda elle yapilip her birine resmi miihiirler basilirken; 1842 yilindan itibaren matbaada
basilmustir. (Bknz. Internet 6). 1931 yilinda da TCMB kendi banknotlarini piyasaya
siirmiistiir (Parasiz, 1992: 32-33). 1958 yilina kadar ABD, Ingiltere ve Almanya’da basilan
banknotlar, bu yildan sonra banknot matbaasinin kurulusuyla Tiirkiye’de de basilmaya
baslamistir (Bknz. Internet 7). Tiirkiye’de kagit basma yetkisi 1211 sayili T.C. Merkez

Bankasi Kanunu ile Merkez bankasina verilmistir.

Kagit para sistemi banknotun kagit paraya doniistiiriilmesiyle ortaya ¢ikmistir. Altina
bagli para uygulamasinin sonunda, altin miktarinin ekonominin para ihtiyacina cevap
verecek diizeyde artmamasi sonucunda devlet ve bankalarin altin karsiligi olmadan kagit
para (banknot) basmalarma yol agmustir. ilk zamanlar banknot ¢ikarmada bankalar
yetkiliyken zamanla devletler; banknot ¢ikaran bankalara miidahale etmisler ve banknot

ihracin1 tekeline alarak, merkez bankasinin g¢ikarmasini saglamiglardir. Merkez
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bankaciliginin ortaya c¢ikmasiyla, banknot c¢ikarma yetkisi sadece merkez bankasina
verilmistir. Temsili para sisteminden kagit para sistemine gecilmesiyle para arzi iizerindeki
tek yetkili kurum merkez bankalar1 olmustur. Bu da bankalarin kendi rezervlerine dikkat
etmeden fazla banknot basarak enflasyon olusturmasini 6nlemistir. Bunun devlet araciligiyla
olabilmesi i¢in devlet rezervlerinin giiclii olmast gerekmektedir. Ciinkii elinde bu
banknotlar1 bulunduranlarin paralarmin karsiligini istemeleri durumunda bu talebi
karsilayacak rezervlerin olmas1 gerekmektedir. Bu rezervlerin olmamasi ekonomik krizlere
yol acabilmektedir. Para tiretiminde rekabet tehlikeli bir yol oldugu i¢in paranin tekel olarak

iiretilmesi zorunludur (Parasiz, 2006: 27).

Ik zamanlar degerli madenlere cevrilebilme 6zelligi olan banknotlar, I. Diinya
Savagi’ndan sonra degerli maden miktarindan bagimsiz olarak basilmistir. Zaman igerisinde
de degerli madene doniistiiriilemeyen kagit paralarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur
(Paya, 2013: 37). Kagit paranin altina doniistiiriilme zorunlulugunun olmamasi para arzinin
siirsiz olarak artirllmasini ortaya ¢ikarir. Zaman gegtik¢e eldeki banknotlarin dolasimda
olmas1 ve degerli maden karsiliginin olmamasinin benimsenmesiyle, devletler banknotu
cikaran bankay1 banknotun karsiligini 6demekten muaf tutmus ve bdylelikle giiniimiizde

kullandigimiz kagit para ortaya ¢ikmistir (Tunga, 2001: 168).

Kagit paranin; dolasim kolayligi, her yerde ayni degere sahip olmasi, bir yerde
saklanabilmesi, boliinebilmesi ve sahteciligi onleyebilmesi gibi bir¢cok avantajlari vardir.
(Law, 1705). Kagit paralar diisiik maliyetle basilmakta ve parasal degerini ilizerinde yazan
nominal rakamlardan almaktadir. Kiiciik tutarli 6demelerde kullanilmak {izere bozuk para
dedigimiz paralar tedaviile siiriilmekte ve bunlar kiigiik 6demelerde de kullanilmaktadir
(Akdis, 2011: 14). Kagit paralarin siirsiz 6deme kabiliyeti vardir. Giiclinii metalden degil,
siyasi iktidarin itibarindan ve ekonominin yapisal giiciinden almaktadir. Kagit paranin
ekonomik ve hukuki agidan istiinliigii kanunla g¢ikarilmasindan dolayidir (Dinler, 2002:
393). Bu para devlet ve toplumun ortak iriiniidiir (Shubik, 2011: 1). Devlet para hacmini
kendi politikalarina gore istedigi diizeyde ayarlayabilir. Eger hiikiimetler fazla para
basarlarsa; faizler diiser, tasarruflar azalir, kriz olur ve enflasyon ortaya g¢ikar. Devlet
giivencesi ile basilan bu paralar, degerli madenlere dayanmadiklarindan kriz zamanlarinda
biiyiik oranlarda deger kayb1 yasayabilirler (Turk, 1997: 11). Talep edilenden daha az para
basarlarsa da ekonomideki faaliyetler siirmez ve deflasyon ortaya ¢ikar. Bu ylizden merkez

bankalar1 piyasadaki para arzini siirekli kontrol altinda tutmak zorundadir.
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Kagit para standardi sisteminde devlet para hacmini kendi politikasina gore
ayarlayabilir. Devlet para miktarinin ayarlanmasinda farkli yollar izleyecegi i¢in kagit para
sisteminin, altin standard sistemi gibi belirli bir sistemde taniminin yapilmasi zordur (Aren,
1984: 30). Kagit paralar, her iilkede yetkili merkez bankasi tarafindan basilan, karsiligi
olmayan ve kabulii kanunen zorunlu olan paralardir. Amerikali yazar Edwar Bellamy
“Looking Backward- From 2000-1887” (2000’lerden 1887’ye Geriye Dogru Bakis) adli
kitabinda gelecekteki para sistemine yonelik dogru tahminler yapmistir. Bellamy (1888: 61-

87); gelecekte nakit para yerine kartla 6deme yapan bir toplumdan sz etmistir.
2.5.4. Kaydi Para Sistemi

Teknolojide meydana gelen gelismeler sonucunda insanlar ¢ek, kredi karti, virman ve
e-para gibi yontemlerle 6demelerini yapmakta, bu da para kullaniminin azalmasina neden
olmaktadir. Odemelerin bankalardaki mevduat hesabindan yapilmas ile birlikte kaydi para
ortaya ¢ikmistir. Kaydi para (banka parasi), bankalardaki vadesiz mevduata denmektedir
(Eksioglu, 2017). Kaydi para ifadesi, islemlerin paraya dokunulmadan, banka kayitlarinda
degisiklikler yapilmasidir. Kagit para sadece merkez bankalar tarafindan ¢ikarilirken, kaydi
para ticari bankalar tarafindan c¢ikarilmaktadir. Son zamanlarda ¢ogu insanin vadesiz
mevduat hesabr olmakta; faturalar, kredi kartlar1 bu hesaplardan 6denmekte ve transferler
yapilmaktadir. Kagit paranin ¢alinma riski oldugu gibi biiyiik tutarl islemlerde tasinmasi da
zordur. Kaydi para ise kagit paranin bu tiir olumsuzluklarini ortadan kaldirmaktadir. Ticari
bankalar bagkalarindan elde ettikleri fonlar1 baskalarina kullandirmak tizere yeni ve ilave
satin alma giicli yaratmaktadir. Boylelikle merkez bankalarinin para basma roliine ortak

olmaktadirlar (Tezer ve Colak: 12).

Kaydi para sisteminin temeli bankalarin kredi verebilme sistemine dayanmaktadir.
Ellerinde hazir satin alma giicli bulundurmak isteyen bireyler bunu yanlarinda nakit para
tutarak ya da ticari bankada vadesiz mevduata yatirarak yapabilmektedirler. Vadesiz
mevduat istenildigi zaman nakit olarak ¢ekilmekte, 6deme emri ya da ¢ek yazimi ile efektif
likidite saglamaktadir. Para bankada kalmakta boylelikle; satin alma giicii, saklama ve

sayma gibi zahmetlerle ugrasmaya gerek kalmamaktadir.

Bankada parasini tutan kisiler bunun karsiliginda bankadan banka kart1 ya da banka
clizdan1 almaktadirlar. Burada paralarin hepsi kayit altinda tutuldugu i¢in bu paralara kaydi
para bir diger deyisle banka paras1 denmektedir. Bankalar bu vadesiz mevduatta bulunan
paralar sayesinde diger kisilere kredi verme olanagi elde etmektedirler. Bu yiizden bankalar

bu tip vadesiz mevduat miisterilerini ¢ogaltmak istemektedirler. Bankalardaki vadesiz
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mevduatlardaki artig bankalarin kaydi para yaratabilmelerinde ana etken olmaktadir. Ancak
bankalar topladiklar1 bu paralarin hepsini kredi olarak veremezler. Oncelikle merkez bankasi
tarafindan belirlenen yasal bir karsilik ayirmak zorundadirlar. Yasal karsilik ayrilmasinin
nedeni ise, herhangi bir kriz aninda mevduat sahiplerine paralarinin geri 6denmesinin

saglanmasidir.

1976 yilinda Visa, 1979 yilinda Master Card 6deme sistemleri ortaya ¢ikmistir. 21.
yiizyilda ise birgok iilke bilgi toplumu olusturma hedefinde olmustur. Bununla birlikte
internet ve bilgisayar kullanimi artmis olup; para biiyiik bir gelisim ve degisim yagsamistir.
Elektronik fon transferleri, banka ve kredi kartlar1 ile elektronik paralar bu gelisimlerin birer
pargast olmustur (Eksioglu, 2017). Son birkag yilda ise paranin geldigi son nokta kripto para

teknolojisi olmustur.
2.6. Para Tiirleri

Para, tarihsel siire¢ igerisinde degisen teknolojiye ve yeniliklere ayak uyduran bir
yapiya sahiptir. Paranin tarihsel siireci emtia paradan baslayip; en son teknolojiye ve yenilige

sahip olan sanal paraya dogru gitmektedir.
2.6.1. Emtia Para

Degeri yapildig: tirtinden gelen paralara emtia para denmektedir (Cakracioglu, 2016).
Farkli zamanlarda bakir, tuz, sigir, demir, tiitiin, vb. emtia paralar uzun yillar para olarak
kabul edilmistir. En yaygin kullanilan ve kabul goren emtia paralar ise altin ve glimiistir.
Bir malin para olarak kabul edilmesi i¢in herkes tarafindan talep edilmesi, dayanikli,
boliinebilir ve saklanabilir olmast gerekmektedir. Altin ve giimiisiin degerli olmasindan
dolay1 ekonomik krizlerde, ¢alkantilarda, hiperenflasyon gibi olumsuz durumlarda insanlar
hiikiimetlerin bastigi paralar yerine emtia parayr kullanmay: tercih etmislerdir (Bknz.
Internet 8). Giimiisiin hemen kararmasi altin1 daha degerli ve yaygin bir emtia para

yapmuistir.
2.6.2. Temsili Para

Temsili para: kiymetli madenlere ¢evrilebilme 6zelligine sahip paralara denmektedir
(Eksioglu, 2017). Altin ve giimiis tacirleri ile bankalar istedikleri zaman altin ve glimiise
cevrilebilen temsili paralar basmiglardir. Bu basilan yasal para ve sertifikalarin, altin ve
giimilis oraninda sabit bir degeri bulunmaktadir (Cakracioglu, 2016). Para olarak dogrudan
degerli metal kullaniminin zorlugu oldugu i¢in zaman igerisinde emtia paradan temsili

paraya dogru gecis olmustur. Mal paralarin asinmasi, tasinma zorlugu, ¢alinma riski gibi
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nedenlerden dolayr temsili paraya gecis olmustur. Sarraflar emanet olarak aldigi altin ve
giimiis karsiliginda, makbuz vermeye baslamislardir. Altin ve glimiisii temsil eden
makbuzlar temsili para haline gelmistir (Hig, 1994: 58). Sonralar1 ise sarraflar karsiliksiz
olarak makbuz vermeye basglamiglardir. Bu da bazi yolsuzluklara yol agmistir. Bunun
iizerine devlet yoneticileri duruma miidahale etmis ve kagit paralari kendileri basmaya
baslamislardir. Her basilan kagidin {izerinde altin karsiligi degeri yazmaktadir. Bu sisteme
altin para sistemi denilmektedir. Gliniimiizde ise merkez bankalar tarafindan basilmakta

olup, altina ¢evrilme zorunlulugu olmamasinin yani sira satin alma giici vardr.

Altin paralarla birlikte kullanilan “Jiaozi” adindaki ilk banknot 10.ylizyilda Cin’de
basilmistir (Boeykens, 2016).

Resim 2.9. En eski banknot “jiaozi”
2.6.3. itibari para

Itibari para (banknot), devlet tarafindan yasal 6deme arac1 olarak ¢ikartilmis olan ve
degerli madenlere doniistiirilemeyen kagit paralardir (Temugin, 2006). Dolasimda olan
banknotlar itibari paradir. Mal ve hizmet aligverisi i¢in kullanilan, taklit edilemeyen, giivene
dayali olarak kullanilan kagit paralara itibari para denmektedir. Temsili paralara benzeseler
de bunlarm altin ve giimiis karsilig1 degerleri yoktur. Merkezi otorite tarafindan belirlenen

ve ihrag edilen yasal 6deme aracidir.
2.6.4. Alternatif Para

Geleneksel para sistemlerine alternatif olarak kullanilan 6zel paralardir. Bankacilik

sistemi kullanmadan gerceklestirilen bor¢ 6deme sekline alternatif para sistemi denir
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(Cakracioglu, 2016). Alternatif paralar, ortaya ¢iktig1 yerdeki tiretimi artirmak, ticareti
gelistirmek ve ekonomiyi canlandirmak i¢in olusur. Bolgedeki insanlar tarafindan dogal bir

sekilde yayginlasir ve kullanimi artar (Bknz. Internet 9).

Alternatif paralar dengeleyici rol oynamaktadirlar. Ekonomi yavaslarken
hareketlilikleri artar; ekonomi canlanirken hareketlilikleri yavaslar. Alternatif para bolgesel
olarak kullanilmaktadir. Alternatif para birimlerine ornek verilecek olursa; Kanada’da
Canadian Tire parasi, Ingiltere’de Bristol Pund gibi paralar verilebilir. Ayrica 2010 yilinda
57 bin kisinin yasadig1 Meksika’nin El Espinal kdyiinde bir grup tiniversite ¢alisant Tumin’i
tiretti. Kisa zaman igerisinde koyde bu para benimsendi. Daha sonra ise Meksika ulusal para
birimi olan Pesoya alternatif para gelistirmek sucundan Tumin’i iiretenlere dava agildi.

Tumin’i tiretenlerde Tumin’in alternatif degil sadece takas araci oldugunu savundu.
2.6.5. Dijital Para

Belirli bir para birimine yonelik kavram olmak yerine; geleneksel, sanal ve kripto para
birimlerinin dijital temsil 6zelligini ifade eder (Bknz. internet 10). Dijital temsil 6zelligi
bilgisayarlar tarafindan islenebilme 6zelligidir. Banka hesaplarindaki paralar kagit paralarin
temsilidir. Dijital paralar elektronik olarak saklanir ve transfer edilir. Glinlimiizde fiziksel
paranin etkisi azalmis olup, yerini dijital paraya birakmaya baglamistir. Dijital para islemleri

merkezi bir gii¢, otorite veya programa bagli olabilir ya da olmayabilir.

Altindan, altina dayali kagit paraya, oradan itibari paraya, derken dijital paraya gegis;
bilisim diinyasinda yasanan gelismeler sayesinde olmustur. Giiniimiizde fiziksel parayla
yapilan islemler olduk¢a azalmis olup; geleneksel paranin da dijitallesmeye basladigi

goriilmektedir.
2.6.6. Elektronik Para

Fiziki paranin elektronik formu icin kullanilir. Elektronik ortamda firetilen ve
saklanabilen paraya elektronik para denmektedir (Godschalk ve Krueger, 2000: 2). BIS-
CPMI tarafindan hazirlanmis 6deme sistemleri sozliiglinde elektronik para tanimi; ¢ipli

kartta veya bilgisayar diskinde depolanan deger olarak tanimlanmustir.

AB tarafindan ¢ikarilan 2009/110/EC sayil1 elektronik para yonergesinde elektronik
para; “0deme islemleri yapmak i¢in kabul edilen fonlarin karsiliginda ihra¢ edilen ve
elektronik parayr ihra¢ eden disindaki gercek veya tiizel kisi tarafindan da kabul edilen,
ihraggidan olan bir alacagi temsil eden, manyetik de dahil olmak {izere elektronik ortamda

saklanan parasal degeri ifade eder” seklinde tanimlanmigtir.
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Elektronik para Tiirk mevzuatina gore “ihra¢ eden kurulus tarafindan kabul edilen fon
karsilig1 ihrag edilen, elektronik olarak saklanan, 6deme islemlerini gerceklestirmek igin
kullanilan ve ihra¢ eden kurulus tarafindan da 6deme araci olarak kabul edilen “parasal
degerdir (20.06.2013, 6493 Sayili Kanun). Ihra¢ eden kurulusa bir fon 6denir. Bu fon
karsiliginda elektronik para ihrag edilir. Bu para geleneksel para yerine kullanilabilir. Ihrag
eden kuruluslar disindaki kisiler tarafindan da 6deme araci olarak kullanilabilir (Durdu,
2018). Asagida elektronik paranin elde edilmesi, dolasim1 ve geri 6denmesinin sekline yer

verilmektedir:

Elektronik
Para ihrag

Eden Kurulus

| Fon 1
ektronik E-para Elektronik
Elektroni Paranin Geri

Paramin = i
. Gdenmesi
Edinimi Fon E-para

E-para

Mal/Hizmet

Elektronik
Paramin
Dolagimi

Sekil 2.3. Elektronik paranin elde edilmesi, dolasimi ve geri 6denmesi

Yukaridaki sekilde goriildiigii iizere elektronik para ihrag eden kurulus topladig: fonlar
karsiliginda miisteriye elektronik para verir. Miisteriler de bu elektronik paralari elektronik
paray1 kabul eden isyerlerinde mal ve hizmet alimi i¢in kullanir. Misterilerin elektronik
paradan vazge¢cmesi durumunda bu fon ihrag eden kurulustan geri alinabilmektedir. Saticilar
da mal ve hizmet satis1 karsiliginda elde ettikleri elektronik paralari ihra¢ eden kurulustan

isteyebilmektedir.

Elektronik para ¢ip lizerine veya bilgisayar hafizasina kaydedilebilir ve elektronik para
ile internet {izerinden sanal veya gercek {iriin satin alinabilir (Bknz. Internet 11). Elektronik
para elektronik ortam olan cep telefonu, akilli kart, bilgisayar, tablet veya cevrimigi

ciizdanda depolanabilmekte ve aralarinda transfer edilebilmektedir.

Elektronik para kullanmanin avantajlari; kredi kartt dolandiriciligi, sahtecilik gibi

olaylarin azaltilmasi, tagimanin daha ucuz olmasi, para iistli sorununun olmamasi, internet
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ag1 lizerinden transferlerin gerceklesmesi olarak siralanabilir (Godschalk ve Krueger, 2000:

13-16).

Elektronik para islemlerinde herhangi bir banka hesabina gerek yoktur. Elektronik
para ile nakit para arasinda benzerlikler vardir. Benzerliklerin baginda ikisinde de {i¢iincti bir
kisinin onayina ihtiya¢ duyulmamasi gelmektedir. Elektronik para, kagit ve madeni paranin

elektronik olarak karsiligini satin almaktadir. Elektronik para ile yapilabilen islemler;
e Hesaba para yatirma,
e Hesaptan para ¢ekme,
e Para transferi,

e (Odeme ve fatura islemleridir.
2.6.7. Sanal Para

Sanal para, gelencksel 6deme araglari ve finansal hizmetlerin karsilanmasinda
zorlandiklar1 yeni tiiketici talepleriyle ve mevcut 6deme araglarinin eksikliklerine alternatif
olarak ortaya ¢ikmistir. Sanal paralar finans diinyasinda diisiik islem hacmine sahip olmasina
ragmen etkili olmuglardir. Teknolojik gelismelerle sekillenen finansal piyasalarda her giin
online olarak islem gesitliligini artiracak yeni araglar gelistirilmektedir (Uzer, 2017). Sanal
paralar da bu araglardan biri olup; dijital bir paradir. Ancak sanal paralarin temsil ettigi
herhangi bir fiziksel gerceklik yoktur. Sanal para digindaki biitiin dijital paralar itibari kagit
paralar1 temsil ettikleri i¢in fiziksel bir gergekligi vardir. Kripto para birimleri sanal para
birimi kapsamindadir (Cakracioglu, 2016). Sanal para ile ilgili bir¢ok tanim yapilmistir.
Sanal para tanimi1 2013 yilinda Avrupa Merkez Bankasina gore; “herhangi bir kurulus
tarafindan ¢ikarilmayan belirli sanal ¢evrelerde ve ortamlarda kabul géren bir dijital para”
olarak belirtilmistir. 2015 yilinda ise “herhangi bir merkez bankasi ya da kredi kurulusu
tarafindan ¢ikarilmamig bazi durumlarda para yerine kullanilabilen bir sanal deger” olarak
tanimlanmistir (Ozbas, 2019). Sanal paralar 3 grupta toplanmaktadir. Bunlar kapal sistem,
tek yonlii ve iki yonlii akisa sahip sanal para birimleridir. Sanal paray1 6zel kisiler ¢ikarmakta
ve sanal bir topluluk i¢inde kabul edilmektedir. Sanal para birimleri sonradan icat edilen ve

yasal tedaviilii bulunmayan para birimi olup; en bilinen 6rnegi Bitcoin’dir.
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3. ELEKTRONIK PARA VE SANAL PARA

Teknolojinin hizla gelismesi ile hayatimizin bir¢ok alaninda meydana gelen yenilikler,
finans alaninda da meydana gelmekte ve hayatimizi direkt etkilemektedir. Geleneksel
paralarin yani sira yeni para tiirleri yani elektronik ve sanal paralar ortaya c¢ikmustir.
Elektronik para ve sanal paranin birbirine yakin ozelliklere sahip olmasi, kavramlarin
birbirinin yerine kullandigin1 gostermektedir. Bu kavram karigikliginin oniine gegmek igin

burada elektronik para ve sanal para ayr1 ayr1 incelenecektir.
3.1. Elektronik Para

Elektronik para sistemi, kagit para sisteminin yerini alma potansiyelinin en yiiksek
oldugu sistem olarak goriilmektedir. Kagit para kullanimi1 daha ¢ok gelismemis lilkelerde
yaygindir; gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kagit para kullanim orani diismektedir.
Gilinimiizde kullanilan paralarin %92’si bankalar tarafindan olusturulmakta, Kullanilan
paranin sadece %38’lik kismi kagit para olarak basilmaktadir. Gortildiigi gibi paralarin biiyiik
cogunlugu devlet tarafindan degil, bankalar tarafindan ¢ikartilmakta; bu da paranin merkezi
degil, dagitik bir sistemde olusturuldugunun bir gostergesi olmaktadir (Cetiner, 2017).
Internetin yayginlagmasiyla birlikte ticarette yeni odeme kanallari ortaya cikmustir.
Elektronik para da bu 6deme kanallarindan biri olmustur. Bugiin dolagimdaki paralarin
biiyiik bir ¢ogunlugunu elektronik paralar olusturmaktadir. Internet bankaciligt
kullanildiginda, banka havalesi yapildiginda, banka kart1 ya da kredi kartiyla bir 6deme

gonderilip alindig1 zaman elektronik para iglemi yapilmaktadir.
Elektronik paranin tanimina bakilacak olursa;

e Uluslararast Odemeler Bankasi’nin (BIS) 1996 yilindaki raporuna gére elektronik
para; elektronik bir cihaza elektronik formda ya da istenilen bir parasal birimle yiiklenen

parasal deger (BIS, 1996: 2),
e Turk’a (1997) gore elektronik para “nakdin dijital olarak tanim1” (Turk, 1997),

e Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) 1998 yilinda yaymladigi rapora goére, “biitiin
Odemelerin banka hesaplarinin kullanimina gerek olmaksizin yapilmasi ve parasal degerlerin

elektronik olarak saklanmasina imkan saglayan arag” (ECB, 1998),

¢ ECB 2000 raporuna gore, “Cip kart ya da bilgisayar hafizas1 gibi elektronik araglarda

saklanabilen, ihra¢ eden kisiler disindaki kisilerce de kabul edilen, madeni ya da kagit
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paranin amacina hizmet eden, smirli 6demelerin elektronik transferi icin olusturulmus

parasal deger” (ECB, 2000: 40),

¢ BIS 2000 yilindaki raporunda, “tiiketicilerin istekleri dogrultusunda kullanima hazir

hale getirdigi, 6demesi dnceden yapilmis kart” (BIS, 2000),

e On ddeme veya deger yiiklenilmesi yoluyla kullanima sunulan kart veya yazilim

tabanl elektronik 6deme araci (Giivener ve Baykal, 2000: 25),

¢ BIS 2001 raporuna gore ise; “¢ip kart veya kisisel bilgisayarlarin sabit siiriiciilerinde

elektronik olarak saklanabilen deger” (BIS, 2001),

e Alman Merkez Bankasinin tanimina gore; “bankalar tarafindan onceden yapilan
O0deme karsiliginda dijital deger birimleri seklinde, ya bir 6deme kart1 iizerindeki ¢ipe ya da
bilgisayarin hard diskine kopyalanan ve internetteki olast bir kullanim i¢in hazir olan bir

odeme vasitas1” (Keser, 2002: 48),

e Avrupa birligi direktifine gore; “¢ikaran kisiler disindaki kisiler tarafindan da kabul
edilen, 6deme islemlerinde kullanilan, elektronik olarak onu ihra¢ edene karsi bir taleple

temsil edilmek iizere depolanmis parasal deger” (ECB, 2009),

e Bilgisayar, tablet, cep telefonu ya da bir sunucu araciligi ile saklanabilen ve
kullanilabilen bir parasal deger (Bank of Canada, 2014),

¢ J.Gleick New York Times’daki (2004) yazisinda elektronik parayi; “agirligi olmayan

ve 151k hizinda tasinabilen miikemmel bir para”,

e Teknolojik ilerlemeler sonucu manyetik bantli kartlara alternatif olarak yaratilan ve

tizerinde mikro iglemcileri tasiyan biitiin plastik kartlara verilen bir isim (Giinver ve Baykal,
2000: 25),

e Fiziki olarak mevcut olmayan elektronik formdaki bir para degerine sahip olan dijital

datalar (Temugin, 2006),

e Sariakgali (2018: 113),” iilke parasinin sahip oldugu ekonomik degerinin elektronik

ortama aktarilmasi sonucu ortaya ¢ikan 6deme seklidir.”

Goriildigii lizere elektronik para tanimlarinda ortak nokta; elektronik ortamda

saklanabilmesi ve ihra¢ eden kisiler disindakiler tarafindan da kabul edilmesidir.

Elektronik para ilk olarak 1980’lerin ortasinda Japonya’da ortaya ¢ikmistir. Belirli
sirketlerin ihrag ettikleri 6n 6demeli kartlar diger sirketlerce de kabul edilmeye baslamistir
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(Godschalk ve Krueger, 2000: 3). 1980’lerin sonuna gelindigi zaman ise Avrupa’da benzin
istasyonlarini hirsizliga karst korumak igin, akilli kartlara para yiiklenmesi ve bu paralarla
yakit alinabilmesi elektronik 6demenin ilk 6rneklerinden sayilmaktadir. Albert Heijn isimli
bir perakendeci, miisterilerinin banka hesaplarindan dogrudan 6deme yapabilmeleri igin
bankalara baski yaparak, bu baski sonucunda POS (Point Of Sale) cihazlarini ortaya
cikartmistir (Griffith, 2014). Avrupa’da ise ilk elektronik para 6rnekleri Danmont, Mondex,
Proton ve Primeur uygulamalaridir (EC, 2006; 18). Ag tabanli bir yap1 olan DigiCash
firmasinin gelistirdigi e-Cash ile kart tabanli Mondex gergek anlamda elektronik para
{iretiminin &nciileri arasinda yer almaktadir. ilk olarak Amerika’da gelistirilen Kriptografik
elektronik 6deme sistem DigiCash’tir. Bu sistemin en Onemli avantaji, kullanicilarina
gizlilik (anonimlik) saglamasidir. Gelistirilen bu ilk sistem tam bir para birimi olmay1p, para
transfer islemlerinin gizli ve giivenilir yapilmasini saglamaktadir. Ancak bu sistemi
gelistiren sirket 1998 yilinda batmistir. DigiCash’in hemen ardindan elektronik 6deme
sistemi olarak First Visual ve PayPal kullanilmaya baglanmistir. PayPal sistemi dijital para
olarak gercek para birimine dayanmakta ve devletlerin yasal yikimliliklerine uyum
saglamaktadir (Altay, 2017: 36).

Elektronik para temelde bir 6deme ya da fon transferidir. Elektronik para ithra¢ eden
kurulus aldig1 fon karsiliginda miisterisine elektronik para vermektedir (Karpuz, 2012: 148).
Elektronik para sisteminden yararlanmak isteyenler 6zel sirketler tarafindan gelistirilen 6zel
yazilimi bilgisayarina yiikklemek zorundadirlar. Daha sonra o sirketin anlasmis oldugu
bankada hesap a¢malar1 gerekmektedir. Elektronik para sahibi olan kisiler, anlasmali
sitelerden ya da elektronik para kullanan diger kisilerle mal ve hizmet alimin1 bu paray1
kullanarak gergeklestirebilmektedirler (Gokgen, 2005: 244). Elektronik paranin borcu sona
erdirme 6zelligi taraflar arasindaki anlasmaya baglidir. Belirli miktarda ¢ikarilan elektronik
para depo edilmistir. Anlasma sirasinda ise alacakli birikmis olan elektronik para miktarini
dikkate almalidir (Sugiura, 2009: 517). Her elektronik paranin bir seri numarasi vardir.
Internet iizerinden aligveris yapildig1 zaman bu seri numaralan silinerek alisveris yapilan
bilgisayara gecmektedir. Elektronik para harcanmadigi zaman ise hard disk igerisinde

bulunan 6zel sifrelerle, elektronik ciizdan olarak adlandirilan bir alan i¢cinde saklanmaktadir.

Elektronik paranin da paranin ii¢ fonksiyonunu gerceklestirmesi beklenir. Oncelikle
paranin degisim aract olma fonksiyonunu yerine getirmelidir. Degisim aract olma
fonksiyonunu yerine getirmedigi takdirde diger fonksiyonlar1 yerine getirme imkan1 yoktur.

Degisim arac1 olma fonksiyonunu hizli bir sekilde 6deme islemleri yapildig: i¢in kolaylikla
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yerine getirmektedir (Lynch ve Leslie, 1996: 99). Elektronik para ile diinyanin her yerinde,
farkli para birimleri ile bir banka kartindan digerine harcama yapilabilir. Deger biriktirme
araci olarak ise; elektronik para mevcut bilginin niteligini ve niceligini artiracak, finansal
hizmet provizyonlarina giris engellerini azaltacaktir. Hesap birimi olma fonksiyonuna
bakilacak olursa elektronik paranin, sabit maliyetlerinin azaltilmasi ve ag digsalliklarinin en

aza indirilmesi beklenmektedir (Gérmez ve Budd, 2004).

Kredi kartlar elektronik paranin 6nde gelen temsilcisidir. Baslangigta elle kullanilan
ve simrli sayida kisiye Ozel olarak {iretilen kartlar zaman gectikce internetin de
yayginlagsmasiyla birlikte nakit paranin Oniine ge¢mistir. Hayatimiza internet girdiginden
beri nakit ddemeler azalmistir. Tiirkiye’de kredi kartlarina ek olarak bircok banka sadece
internette kullanilabilecek Kkartlar ¢ikarmistir. Bu kartlar birden fazla fonksiyonun
yiiklenebildigi, taksit yapabilme ve deger biriktirme 6zelligine sahip olan kartlardir (Tuncer,
2004: 29). Bu Kkartlara, Akbank tarafindan gelistirilen Axess Kart, Garanti Bankasi
tarafindan gelistirilen Sanal Kart, Bonus Kart ve Shop&Miles 6rnek olarak verilebilir. Bu
kartlar tizerinde mikro chip bulunan temasli kartlar olup; bu kartlarin en biiyiik 6zelligi tiye
isyerlerinde yapilan aligverislerde bu kartlara chip para birikmesidir. Bu Kartlarda biriken
puanlarla sanal ortam aligveriglerinde, {iriin ve hizmet satin alinabilmektedir. Yemek kartlar
olan ve giiniimiizde kullanilan Multinet, Ticket ve Sodexho markalarinin kartlar1 da
elektronik paraya drnek olmaktadir. Bogazigi Universitesi igin garanti Bankasi’nin ¢ikardig
“BuCard”, Bahgesehir Universitesi icin ¢ikarilan “Kampiis Kart” bunlara verilebilecek
ornekler arasindadir. Bu kartlar ufak capli 6demeleri yapabilmektedir. Yapilan iglem bir
sisteme bagli pos cihaziyla bankaya aktarilir; her islem sonunda veya giin sonunda islem
aktarimi gergeklesmektedir. Telefon kartlari, Ankara Belediyesi tarafindan ¢ikarilmis olan
dogalgaz kartlar1, metro, otobiis kartlari, otoyol gecislerinde kullanilan OGS (otomatik gegis
sistemi) birer elektronik para uygulamalaridir. Biletlerin veya jetonlarin yerini alarak bir
tasita binildigi zaman kartin hafizasindaki sanal ciizdandan para g¢ekilmektedir (Tuncer,
2004: 30). Burada bozuk para ¢ikarma, para iistii alma, paranin sahteliginin kontrolii gibi
islemlere gerek kalmadan bu uygulama ile bosa zaman kaybi ortadan kalkmistir (Y1lmaz,
2000: 13).

Elektronik paranin uygulama bigimleri ise; degeri depolanmis kartlar, debit kartlar ve
elektronik nakittir. Degeri depolanmis kartlar; 6nceden yiiklenmis degerler ile satin alma
islemi yapilmaktadir. En gelismisi akilli kartlardir. Debit kartlar; mevduat hesabina baglh

kullanilan ve 6deme yapilan kartlardir. Mal ve hizmet alim1 sonucu olusan borcun alicinin
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banka hesaplarina transfer edilmesi i¢in banka miisterisine ¢ikartilan borg¢ kartidir. Kredi
kartlarina benzemektedir. Ciinkii borg, satici hesabina dogrudan transfer edilmektedir.
(Mishkin, 2003: 51-52). Elektronik nakit ise; internetten mal hizmet satin almada
kullanilmaktadir. E-cash, cybercash, netcash, mondex, proton, netchex, mini-pay, mllicent
bunlara verilebilecek 6rnekler arasindadir (Yiiksel, 2015: 190).

Elektronik para sistemi, geleneksel 0deme sistemlerine gore belirli farkliliklar
icermekte ve bunlarin basinda teknik 6zellikler gelmektedir. Elektronik paraya ait bilgilerin
yiiklenecegi mikrogiplerin programlanmasi ve gerekli olan yazilimlarin bilgisayara ya da
cihazlara yiiklenmesi teknik uzmanlik gerektirmektedir. Geleneksel 6deme sisteminde ise
bu sekilde teknik bir uzmanhga gerek yoktur. Elektronik paranin ayirt edici yanlari
elektronik para sadece 6deme i¢in ¢ikarilir ve varligi 6deme ile sinirlidir. Bu ylizden varligini
sirdiiremez ve dolasimda degildir. Elektronik para, her seferinde farkli bir sekilde
cikarilmasindan dolayr homojen bir yapiya sahip degildir. Her 6deme i¢in ii¢ kutup
gerekmekte olup; ti¢ kutuplu sistem su sekildedir; Alic1 firma (X) 6demeyi gergeklestirmek
icin satictya elektronik parayi transfer eder, transfer eden firma (Y) bu parayr ¢ikarici
kuruma teslim eder. Yani burada X firmasi i¢in elektronik para ¢ikarimi, Y firmasi icinse

elektronik para yok edimi s6z konusudur (Piffaretti, 1998: 7-8).
3.2. Elektronik Para Tiirleri

Elektronik para teknolojik ilerlemeler sonucu iizerinde mikro islemci bulunan tiim
plastik kartlara verilen ortak bir addir. Elektronik parayr 6n édeme veya deger yliklemesi
yoluyla kullanima sunulan, kart bazli ya da yazilim bazli elektronik 6deme araci olarak
tanimlamak da miimkiindiir (Giinver ve Baykal, 2000: 25). Elektronik para tiirleri kart
tabanli ve ag tabanli olmak iizere iki gruba ayrilir. Bu ayrim parasal degerin saklandigi

ortama gore yapilmaktadir.
3.2.1. Kart Bazh Elektronik Para

Ik elektronik para 6rnekleri miisterilerin elektronik parasini saklayabilecekleri kart
iizerine konulmus ¢ip ve kayith ciizdan olarak kullanilan “kart tabanli” iirtinler olmustur. Bu
iirinler kartlar ve elektronik ciizdanlardir. Onceden 6demesi yapilan deger kartin igindeki
mikrogipte saklanmaktadir (Srinivas ve Heinrich, 2002: 16-17). Kredi karti boyutunda
oldugu i¢in kolay tasmir ve giinliik yasamda da kullanilmaya elverislidir. Kiiciik tutarh
odemeler elektronik parayla yapilabilmekte olup, bu paralar geleneksel paralarin yerini alir

diisiincesiyle ortaya cikartilmigtir. Karta dayali {iriinler, banknot ve madeni paranin bir
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ikamesi olarak gelistirilmis ve kiigik miktarli, yiiz yiize perakende Gdemelerini
kolaylastirmak i¢in tasarlanmiglardir (Caglar, 2007: 181). Kart {izerinde 6deme imkani

sunan elektronik paralara 6rnek; Danmont, Mondex, Proton ve Primeur uygulamalaridir

(EC, 2006: 18).
3.2.2. Yazilim Bazh Elektronik Para

Bilgisayar yazilimlar igerisinde saklanabilen parasal degerlerin yazilim ya da agda
tutuldugu dijital paralardir (BIS, 2001). Bilgisayar iizerinde kurulan 6zel bir yazilim
sayesinde elektronik para sahibinin hesabina online olarak para yiiklenir. Alict banka veya
mali kurulusun hesabindan online olarak kendi hesabina para yiikler ve bunu aligveris
sirasinda kullanir (Srinivas ve Heinrich, 2002: 16-17). Burada kredi kartlar1 yerine yazilim
tabanli paralar kullanilmakta ve bunlarin daha giivenli olacagi savunulmaktadir. Yazilim
bazli elektronik paralara Ornek olarak; Digicash, Cybercash, First Virtual, PayPal,
Chechfree, Visacash verilebilir.

3.3. Elektronik Paranin Ozellikleri
e Elektronik para i¢in tiglincii bir kisi otoritesi gerekmemektedir (Tuncer, 2012: 4),
e Elektronik para yiiklemek i¢in belirli bir sinir yoktur,
e Karttan karta transfer mimkiindiir,
e Transfer islemleri olduk¢a hizlidir,
e Transfer sirasinda herhangi bir kayit tutulmamaktadir (S6ylemez, 2004: 68),
o Kiiciik ¢apli 6demelerde hizli bir sekilde gergeklesmektedir,

¢ Banka kart1 ya da kredi kartinda 6deme sirasinda karti veren kurumdan onay gelmesi
gerekmekte ancak elektronik parada karta daha onceden yiikleme yapildigi ig¢in bdyle bir
isleme gerek olmamaktadir. Yani elektronik parada yapilan islemler nakit 6demeyle

esdegerdir (Bknz. Internet 12),
e Yiiz yiize 6deme yapmaya gerek yoktur (Tuncer, 2012: 22),

e Elektronik paranin taklit edilmemesi ve gizliliginin korunmasi igin Kriptoloji

kullanilmakta, bu yolla yapilan biitiin islemlerin kayit altinda tutulmasi saglanmaktadir
(Tuncer, 2012: 23),

e Uzak mesafeler arasinda da kolaylikla dolasabilme imkani sunmaktadir,
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e Uluslar 6tesi olup, ulusal sinir tanimamaktadir,
e Higbir iilkenin merkez bankasi tarafindan kontrol edilmemektedir,

e Elektronik paranin 6zel olarak c¢ikarilmasi sdz konusu olabilir. Buna e-barter
denmektedir. Ornegin: Microsoft sirketinin kendi 6zel parasimi cikartmasi ve satis

islemlerini kendi ¢ikardigi para ile yapmasi (Lynch ve Leslie, 1996: 121),

e Elektronik paranin tasinabilirlik, boliinebilirlik, devredilebilirlik, anonimlik,

likidite, tekrar harcanabilirlik, esneklik gibi 6zellikleri vardir,
e Elektronik para tek bir fiziki bolgeye bagli olmamalidir,
e Hem diisiik hem de yiiksek tutarli 6demeleri yapabilmektedir,
e Elektronik para herkes tarafindan kullanilabilir olmaktadir,
e Kisiye yapmis oldugu islemlerin takip edilmemesine imkan vermektedir,
e Saticilar islem yapan kisinin bilgilerine ulasamamaktadir,

e Elektronik para yapisi i¢inde birgok 6deme metodunu desteklemekte, bu sayede de

ithtiyaclara gore 6deme giivenligi saglamaktadir.
3.4. Elektronik Paranin Avantajlari

Gelisen teknolojiyle beraber ekonomideki ddeme sistemleri de bu gelisime ayak
uydurarak yeni para tiirleri ortaya ¢ikmustir. Bu yeni para tiirlinden biri olan elektronik
paranin da, her 6deme aracinda oldugu gibi avantajlari ve dezavantajlar1 vardir. Burada

oncelikle elektronik paranin avantajlarina yer verilecektir.

e Elektronik para sayesinde anonim kalinmasi ve kredi kart1 bilgilerinin ¢alinmasi gibi
sorunlarin ortadan kalkmasindan dolay1r internet {izerinden yapilan aligverislerin

artirtlabilmesi (Cam, 2014: 7),
e Her zaman ve her yerde internet lizerinden aligveris yapilabilmesi,

eElektronik paranin smir tamimamasit ve internete giren herkes tarafindan

kullanilabilmesi,

e internet, higbir politik smir tasimadigi igin baska iilkelerde yapilan transfer

maliyetlerinin de hemen hemen egit olmasi,

¢ Ortak bir para birimi ile tiim tliketicilerin bulugsmasinin saglanmasi, (Froomkin)
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e Uluslararas1 gegerliliginin olmasi,

o Kiiciik tutarli 6demeler i¢in kullanilabilmesi,

e Diisiik maliyetli olmasi,

e Uzun Omiirlii olmasi,

e Taklit edilmesinin zor olmasi,

¢ Taginmasinin ucuz olmasi,

e Yiiz yiize ger¢eklesme zorunlulugunun olmamasi (Kirdaban, 2005: 24),
e Para iistii sorununun olmamast,

e Kisiler madeni ya da kagit parayla temas etmedikleri i¢in paranin eskime sorununun

ya da paray1 yeniden basma maliyetinin olmamasi (Oztiirk ve Kog, 2006: 233),
e Paranin daha hizli bir sekilde degere cevrilebilmesi,
¢ Geg 6deme sonucu ortaya ¢ikan nakit akigi sorununun ortadan kalkmast,
¢ Nakit tasimaktan daha giivenli olmasi,
e islemlerin kolayca kaydedilmesi ve ge¢gmise doniik islemlerin izlenmesi,

eBelleginde saklanan bilgiler sayesinde kimlik belgesi olarak kullanilabilmesi,
(Giinver ve Baykal, 2000: 25),

e Odemelerin higbir aksama olmadan zamaninda gergeklesmesi,

¢ Diger para tiirlerine gore daha kolay bdliinebilmesi,

¢ Bankalar agisindan subeye daha az bagimlilik saglamasi,

¢ Kullanilmadig siire icerisinde degerini korumasi,

e Para tasima zorunlulugunun ortadan kalkmasi (Giinver ve Baykal, 2000: 25),

e Elektronik para biriminin kaybolmasi durumunda sifreleme teknikleriyle baskalar

tarafindan kullaniminin engellenmesi (Giinver ve Baykal, 2000: 26),
¢ Finansal riskleri azaltmasi,

e Tiiketicilerin sahip oldugu kadar harcayabilmesinden dolay1 6deyememe sorununun

olmamasidir.
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Gortldiigii gibi elektronik paranin bircok avantaji vardir. Bu yiizden elektronik
paranin geleneksel ddeme araglarina alternatif bir para olacagi diisiiniilmektedir. Yani
kisacas1 elektronik paranin; nakit kullanimin1 yok edebilecek ve sonugta tam anlamiyla
nakitsiz bir toplumun meydana gelmesini saglayabilecek bir para olarak gortldigi
sOylenebilir. Ancak elektronik paranin anonim olmasi ve yasal olmamasi bu diisiincelerin
Oniline bir set kurmaktadir. Eger gelecekte elektronik paranin yasal olmasi i¢in bir yasa
cikarilirsa; elektronik para nakit paranin yerini alabilecek bir potansiyele sahip oldugu

soylenebilir (Katafona, 2004: 9).
3.5. Elektronik Paranin Dezavantajlari

Paranin degisime bagli olarak kullanilmaya baslamasinin avantajlarinin yaninda pek
cok dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Elektronik paranin gelismesi ve yayginlagsmasi
dezavantajlarin avantaja doniistiiriilmesine baghdir. Elektronik paralarin dezavantajlarina

asagida yer verilmistir.
¢ Giivenlik sorununun olmasi,
e Yasadis1 ekonomik faaliyetlerin kolay bir sekilde yapilmasi,
e Vergi kacirmak i¢in kullanilmasi,

e Ulkelerde farkli giimriik uygulamalar1 ya da farkli elektronik para kullanimindan

dolay1 uyumsuzluklarin olmasi,
e Elektrik kesintisi ya da hat yetersizliginin olmasi,
e Cifte harcamanin olmasi,
e Dijital imzanin taklit edilebilmesi,
e Elektronik para ile yapilan islemlerin geri alinamamasi,
e Sahip olunan para kadar harcama yapilabilmesidir.

Elektronik paranin dezavantajlarindan en onemlisi giivenlik sorunudur. Giivenlik
sorunlar1 teknoloji agirlikli olup, herhangi bir giivenlik sorunu durumunda finansal sistemde
birgok sorun yasanabilir (Berentsen, 2005). Bilgisayar aglarina yasal olmayan yollardan
girilebilir ya da viriis bulastig1 i¢in hatali islemler yapilabilir. Elektronik parada giivenligi
saglamak pahalidir. Giivenlik sorunlart igin birgok calisma yapilmakta ve sistem daha

giivenilir hale getirilmeye c¢alisilmaktadir.
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Diger sorun ise yasa dis1 ekonomik faaliyetlerin internette ger¢eklesmesi endisesidir.
Geligsmis iilkelerin elektronik para hakkinda en tehlikeli gordiigli; elektronik para
kullannominin vergi kagirmayi1 kolaylastirabilecegidir. Bu yasadisi islemlerin olmasinin
nedeni ise elektronik para kullaniminda anonimligin olmasi yani islemlerin yiiz yiize
gerceklesmemesidir. Anonim elektronik paranin takip edilmesi ¢ok zordur (Tanaka, 2014:
9)

Elektrik kesintisi, hat yetersizligi, baglant1 sorunu gibi eksikler durumunda sistemin

calismamasi da riskler arasindadir (Tuncer, 2004: 41).

Cifte harcama da bir bagka sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Elektronik paranin
kopyalanip birden fazla kez kullanilmasi miimkiin olabilmektedir. Cifte harcamanin
onlenmesi onceki islemler igin biiyiik veri taban1 gerektirmektedir (Clifford ve Gennady,

2014). Cifte harcamayi ortadan kaldirmak igin kriptografik algoritmalar kullanilmaktadir.

Elektronik parada kredi kartindaki gibi on 6deme bulunmamaktadir. Yani kisiler
oncelikle elektronik parayr almakta ve daha sonra harcama yapmaktadir. Kredi kartinda

oldugu gibi kisiler sahip olmadig1 paray1 harcayip, daha sonra 6deme yapamamaktadirlar.

Ulkeler farkli giimriik uygulamalari kullandiklari igin bazi giimriik édemelerinde
hukuki veya mali diizenlemeler sirasinda sorunlarla karsilasilabilir ya da bu sorunlar ortadan

kaldirilsa bile farkli elektronik para kullanimidan dolayi uyumsuzluklar olabilir.

Dijital imzanin taklit edilip edilmedigini anlamak zordur. Bir kisi baskasinin gizli
anahtarina ulagirsa oradan o kisiymis gibi islem yapilabilmekte ve bu yapilan islemlerde geri
alinamamaktadir. Bu durumda dijital imzasi ¢alinan kisi magdur olabilmektedir (Heikkila
ve Laukka, 2000: 15). Ciinkii yapilan islemler alacakli tarafindan kabul edilmezse islem

ger¢eklesmemis sayilacaktir.

Giintimiizde teknoloji hizla ilerlemekte ve bu ilerlemelerin takip edilememesi giivenlik
acisindan avantajli olan kismi dezavantaja doniistiirebilmektedir.  Elektronik para
cikaricilar1 bu paralar1 yeni teknolojiyle uyumlu hale getirmek zorundadir. Aksi halde sahte

elektronik para liretimiyle karsilagilabilir.

Diinyada bankacilik ve teknoloji alaninda yasanan gelismeler ve yeniliklerin ortaya
cikardigr elektronik para ile ilgili iki goriis vardir. Ik goriis, elektronik paranin merkez
bankasi tarafindan arz edilen paraya alternatif olarak ¢ikarildigi yani nakit talebinin ve nakit
dolasiminin azalacagi ve para politikasinin etkinligini kaybederek, merkez bankasinin

fonksiyonlarini yitirecegini ileri siirmektedir (Oztiirk ve Kog, 2006: 234). Ikinci goriis ise,
44



bdyle olumsuz bir durumla karsilasilmayacagi yeni 6deme sistemlerinin geri 6denebilirligi

olmasindan dolay1 nakit talebinin azalmayacag dile getirilmektedir.
3.6. Elektronik Paranin Diger Para Tiirleri ile Karsilastirilmasi

Genel kabul gormiis biitlin para tiirlerinin avantajlarinin yaninda dezavantajlar1 da

vardir. Asagidaki ¢izelgede elektronik para ile diger para tiirlerini karsilagtirilmasina yer

verilmistir.

OZELLIK Elektronik Para | Kagt Para Cek Banka Kart:

Yasal Tedaviil Hayir Evet Hayir Hayir

Kabul Edilebilirlik 7 Yaygin Sinrh Sinirh

Islem Bagma Marjinal Maliyet Diigitk Orta Yiksek Orta

(Odemenin Anmda Sonuglanmas (Yiiz Yiize Islemlerde) Evet Evet Hayr Hayrr

(Odemenin Anmnda Sonuglanmas1 (Yiiz Yiize Olmayan Islemlerde) Evet Hayir Hayir Hayir

Isimsiz Kullanim Evet Evet Hayir Hayir

Cizelge 3.1. Kagit para, elektronik para, ¢cek ve banka kartlarinin karakteristik 6zellikleri

Goriildugii gibi yasal tedaviilii olan tek para kagit paradir. Elektronik para kagit
paranin bircok 6zelligini tasimaktadir. Yiiz yiize islemlerde aninda sonug sadece elektronik
ve kagit parada varken; yiiz yiize olmayan islemlerde aninda sonug sadece elektronik parada
vardir. Kagit paranin sahte olup olmadig1 merkez bankasi tarafindan ayirt edilebilirken;
elektronik para da bu miimkiin degildir. Bu ylizden de elektronik parada taklit edilme ve

gizlilik ilkesi i¢in kriptoloji kullanilirken; kagit parada fiziki 6zellikler kullaniimaktadir.

Islem basina maliyete bakildigi zaman elektronik paranin maliyeti daha diisiiktiir.
Calinma riski, kayit dis1 ekonomi ve kara para aklama tiim 6deme araglarinda vardir.
Elektronik parada ¢alinma riski oldugu i¢in yiliksek tutarli 6demelerde kullanilmaz (ECB,
1998: 8). Yani kisacasi kagit para yiiksek maliyet nedeniyle kiigiik tutarli islemlerde;
elektronik para da giivenlik sebebiyle biiyiik tutarli islemlerde kullanilmaz.

Kagit para merkez bankasi rezervlerine bagliyken, elektronik para elektronik parasal
tabana baglidir (Dirican, 2000: 129). Elektronik parada islemlerde zaman kaybi1 engellenir.
Elektronik parada paray1 kontrol etmek miimkiindiir. Islemin gerceklesmesi icin imza ya da
kimlik dogrulama gibi durumlar s6z konusu degildir. Ciinkii elektronik parada transfer

islemleri aninda gerceklesir (Oztiirk ve Kog, 2006: 231).

Sheehan’a gore; (1996: 58) “Fiziksel paranin sorunlari; kaybolabilir, ¢alinabilir, kayit
olmadigi i¢in belirsizlige yol acabilir, li¢iincii sahsa para gonderirken zaman kaybina yol

acabilir. Ancak elektronik parada islemler hizl1 ve kolay bir sekilde yapilir.”
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Geleneksel para sinirsiz bir sekilde transfer edilebilir, anonimdir, risksizdir, her ¢esit
islemde kullanilabilir ve yasal paralardir. Bu yiizden de aglar iizerindeki kullanim1 da en iist
diizeydedir (Arnone ve Bandiera, 2004: 5). Elektronik paranin aglarda kullanimi sinirhidir
bunun nedeni ise merkez bankasi kayitlarinda yer alma zorunlulugunun olmamasidir.
Elektronik paranin da geleneksel paranin tagidigi 6zellikleri tasimasi beklenir. Elektronik
paranin, ekonomik olmasi, islerlik ve koruma o6zelliklerine sahip olmasi beklenir (Gormez
ve Capie, 2003: 6-7). Elektronik paranin ekonomik olmasi, diger 6deme araglar1 karsisinda
rekabet {istiinliigii saglar. Islerlik ozelliginde ise elektronik paranin farkli aygitlarinda
karsilikli uyum iginde ¢alismasi beklenir. Koruma saglama 6zelligi ise elektronik paranin

deger saklama garantisi vermesidir. Ayrica elektronik para, dayanikli ve kalict olmalidir.

Elektronik parada her islem kayit altina alinir ve gecmise yonelik islemlere kolay bir
sekilde ulasilabilir. Elektronik paralar vadesiz mevduata benzemektedir (Wielen, 1997: 3)
Ikisinde de kullanic1 énceden bir para yatirmakta ve sonra bu parayr 6deme araci olarak
kullanmaktadir. Elektronik para, kagit paralarda oldugu gibi yasal ve devlet kontrolii altinda

olmadig i¢in; kart ve ag tizerinde kullanilmasi genelde sinirli boyuttadir.
Nakit para kullanmanin avantajlar1 ve dezavantajlarina bakacak olursak;
Nakit para avantajlar1 (Godschalk ve Krueger, 2000: 13-16)
e Sahte para kolay bir sekilde fark edilir,
e Donanima ihtiya¢ yoktur,
e Odemeler kolay bir sekilde yapilir,
o Sahtecilik kolay fark edilir,
e Yastik alt1 saklama imkan1 vadir,
e Herkes tarafindan kabul edilir,
e Nakit ddemenin reddedilme riski yoktur,
e Islem gideri yoktur,
e Anonimlik vardir.
Nakit para dezavantajlar1 (Brich, 1999: 211)
¢ Hijyenik degildir,
e Kaybedilebilir veya calinabilir,
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e Tasimasi zordur,
e Para iistii sorunu yasanabilir,

Elektronik paranin kullanict memnuniyeti saglamasi, giivenilir olmasi, genel olarak
kabul edilmesi, boliinebilir olmasi, transfer edilebilir olmasi, gizli olmas1 ve iglemlerin takip

edilmemesi gibi kosullar1 yerine getirmesi beklenir (Lynch ve Leslie, 1996: 102).
3.7. Sanal Para

Bankalar, ekonomi i¢in halen kritik bir 6neme sahip, kanunlarla diizenlenmis, kredi
vermede tekel konumunda ve diinyanin en biiyiilk 6deme sistemlerine gegit noktasi olan
kuruluslardir. 2008 yilinda yasanan bankacilik krizinden sonra tiiketicilerin bankalara olan
giiveni sarsilmistir (Dietz ve digerleri, 2015). Elektronik ortamin kullanilmaya baslamasiyla
birlikte bankalar miisterilerle yiiz yiize iletisiminden dolay:r sahip olduklari avantajlari
kaybetmeye baslamiglardir. Yiiksek erisime sahip ve seffaf teknoloji tabanli finansal

firmalar bankalarla rekabet etmeye baglamislardir.

Sanal para birimi son yillarda ortaya ¢ikan finansal teknolojilerin en biiyiiklerinden
biridir. Sanal para elektronik parani bir ¢esididir. ikisi de dijitaldir ve elektronik para sanal
paray1 kapsamaktadir. Sanal para ¢esitli sekillerde tanimlanmaktadir. Bunlara asagida yer

verilmistir.

e Sanal paranin 2012 yilindaki Avrupa Merkez Bankasi tarafindan yapilan tanimina
bakilacak olursa; “herhangi bir kurulus tarafindan ¢ikarilmayan, kanunlarla diizenlenmemis,

belirli bir sanal ¢cevrede ve ortamda kabul géren dijital paradir.” (ECB, 2012: 5).

¢ 2014 yilinda Avrupa Merkez Bankasi tarafindan yapilan tanima gore sanal para; “onu
gelistirenler tarafindan ¢ikarilan, kontrol edilen ve belirli bir sanal ¢evre igerisinde kabul

edilen, diizenlemesi olmayan dijital paradir.” (ECB, 2014).

¢2015 yilindaki raporda ise; “herhangi bir merkez bankasi, kredi kurulusu ya da
elektronik para kurulusu tarafindan ihra¢ edilmeyen ve bazi durumlarda paraya alternatif

olarak kullanilabilen varligin sanal temsilidir.” (ECB, 2015: 6).

e Gorlildiigii gibi 2015 yilinda yapilan tanima gore onceki tanimlarda yer alan
kanunlarla diizenlenmemis”, “belirli bir sanal ¢evrede ve ortamda kabul goren” ibareleri
kaldirilmistir. Ciinkii bazi {ilkeler sanal para kullanimina izin vermeye baglamistir. Bazi
durumlarda paranin yerine kullanilmasina ragmen, gercek anlamda para ozelliklerini
tastmamaktadir.
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Sanal para birimi olgusu 2009 yilinda Satoshi Nakamoto isimli Japon bir programci
tarafindan Bitcoin’in olusturulmasiyla ortaya ¢ikmistir. 2019 yili itibariyle piyasada yaklasik
olarak 2684 tane sanal para birimi bulunmakta ve bunlarin piyasa degeri 280.678.673.245 $
‘dir (Bknz. Internet 13). ilk sanal para birimi olarak Bitcoin gdsterilmekte ve ¢ogu sanal
para birimi de Bitcoin mantigiyla ¢alismaktadir. Bununla birlikte birgok basarisiz sanal para

biriminin oldugu da g6z ardi1 edilmemelidir.

Sanal paralar dijital para olmalarina ragmen temsil ettikleri banknot ya da emtia
yoktur. Dijital paralarin sanal olanlar1 hari¢ digerleri kagit parayr temsil etmektedir
(Cakracioglu, 2016). Sanal para birimleri sinirl sayida insan tarafindan kullanilmaktadir.
Paranin {i¢ fonksiyonuna gore degerlendirilecek olursa; fiyatlarindaki fazla degiskenlikten
dolay1, uzun vadeli yatirim araci olarak kullanilmamasinin yani sira kisa zaman dilimi i¢inde
de deger saklama araci olmamaktadir (ECB, 2015). Ciinkii sanal para birimlerinde arz sinirli
olmakta ve degerleri ise arz ve talebe gore sekillenmektedir. Sanal para birimlerinin
degerindeki oynaklik nedeniyle gelecegi tahmin etmek ve yatirim karar1 vermek oldukca zor
olmaktadir (Ali ve digerleri, 2014b; 267). Sanal para arzini hicbir otorite tek basina
belirleyememektedir. Miibadele aract olma fonksiyonunun kullanilmasi ise ddeme araci
olarak kabul edilmesiyle es degerdir. Sanal para birimlerinin kabul edilme diizeyi oldukca
diisik oldugu i¢in miibadele araci olma kapasitesi de smirhdir (ECB, 2015). Hem
degerlerindeki yiliksek oynaklik, hem de kabul edilme seviyesinin diisiik olmasi1 6l¢ii birimi
olarak kullanilmaya uygun olmadiginin bir gdstergesidir. Sanal para cinsinden 6deme
hizmeti veren kuruluslar fiyatlardaki oynaklik nedeniyle durmadan giincelleme yapma

durumunda olmaktadir (Ali ve digerleri, 2014a: 5).

Sanal paranin degerli olmasinin tek yolu {iriin ya da hizmet aliminda tiiketicilerin bu
parayla aligveris yapabileceklerine olan inancidir. Sanal paralar, kanunlara ve istihbarat

girisimlerine kars1 da bir direnis igermektedir.
Sanal para birimi ii¢ sekilde gruplandirilmaktadir (ECB, 2012)
e Kapali sistem sanal para birimleri;
e Tek yonlii akisa sahip sanal para birimleri;

e Iki yonlii akisa sahip sanal para birimleridir.
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3.8. Sanal Para Birimi Tiirleri
3.8.1. Kapah Sistem Sanal Para Birimleri

Kapal1 sistem sanal para birimlerinin, gergek hayatla hi¢bir baglantis1 yoktur. Bu
sistemler daha c¢ok internet lizerinden oynanan oyunlarda gegerlidir. Buradaki para sadece
oyun i¢inde kazanilir ve burada kullanilabilir. Buradaki para, sanal ortam disinda alinip
satilmamaktadir. Sanal ortamda kayit paras1 6denmekte ve online performanslara gore sanal
para kazanilmaktadir. Kapali sistem sanal para birimlerinin gergek ekonomiyle hi¢bir bagi
bulunmamaktadir. Sadece sanal mal ve hizmet alimlarinda kullanilmaktadir (Strauss, 2010).
World of Warcraft adli oyun kapali sistem sanal para biriminin kullanimina verilecek en
giizel 6rnektir. Bu oyunda Wow Gold adinda sanal para kazanilmakta ve oyuncularin oyunda
ilerleyebilmeleri i¢in donanimlarini artirmalart gerekmektedir. Bunu da oyun iginde
kazandiklar1 bu sanal paralarla yapmaktadirlar (ECB, 2012: 13).

3.8.2. Tek Yonlii Akisa Sahip Sanal Para Birimleri

Tek yonlii akisa sahip sanal para birimlerinde, gergek para sanal paraya
donistiriilmekte ancak bu sanal para sonrasinda gercek paraya doniistiiriilememektedir.
Yani geriye doniis olmamaktadir. Bu sanal para birimi ile sanal iiriin ve hizmetler satin
almabilir. Buna verilebilecek en giizel 6rnek ise Facebook Credits yani Facebook’un sanal
para birimidir. Bilgisayar oyunu firmasi olan Nintendo’ nun “nintendo points” oyunu da
ornek olarak verilebilir. Bu sanal para birimi kredi kart1 ya da PayPal hesabi ile satin

alinabilir (ECB, 2012: 14).
3.8.3. iki Yonlii Akisa Sahip Sanal Para Birimleri

Iki yonlii akisa sahip sanal para birimlerinde, kendi para birimlerini sanal para
birimlerine ve istenildigi zamanda tekrar sanal para birimlerini kendi para birimlerine
donitistiirtilebilmektedir. Kisiler belirli bir kur iizerinden sanal para alabilirler ya da
satabilirler. Sabit ve degisken kurlarla sanal para birimi elde edilmekte ve bu elde edilen
sanal para birimleri reel paraya doniistiiriilebilmektedir (Bohme et al., 2015). Konvertibilite
ya da tam konvertibilite, bir para birimini elinde bulunduran kisinin 6zgiirce istedigi zaman
istedigi para birimi ile degisim yapabilmesidir (Lutz, 1954: 175-185). Bu tiir sanal para

birimleri de itibari para birimi karsilig1 belirli bir kurdan alinip satilabilirler.

Bu sanal para birimleri hem gercek hem de sanal iiriin ve hizmet satin aliminda
kullanilabilmektedir. Buna verilebilecek en giizel 6rnek ise Second Life oyununda kullanilan

Linden Dolaridir. Bunu alabilmek i¢in kredi kartinin ya da PayPal hesabmin olmasi
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yeterlidir. Bu Linden Dolarlart ABD dolarina gevrilebilmektedir (Ly, 2014: 592). Bitcoin,

Litecoin de iki yonlii akiga sahip sanal para birimine 6rnek olarak verilebilir.

Kapali Sanal Para Tek Yonlii Akisa Sahip Cift Yonlii Akisa Sahip
Sanal Para Sanal Para

Reel Ekonomi Reel Ekonomi E ' Reel Ekonomi

(Reel Mal ve (Reel Mal ve 1 i (Reel Mal ve
1 1
1 1

Hizmetler) Hizmetler) Hizmetler)
" Ay 4 \ """" \;"
""" 1 STTTTT o T T T T A | “STTTTT -T====

1

Para Para !

o) L

! Sanal Ekonomi ! Sanal Ekonomi 1 ! Sanal Ekonomi 1
i (Sanal Mal ve : i (Sanal Mal ve : 1 (Sanal Mal ve i
! Hizmetler) . ! Hizmetler) \ ! Hizmetler) .

Sekil 3.1. Sanal para tiirleri
3.9. Elektronik Para ve Sanal Para Arasindaki Farklar

Sanal para ile en ¢ok karistirilan para elektronik paradir. Elektronik ve sanal paranin
ikisi de dijital bicimdedir. Ancak ikisi arasinda belirli bazi farklar bulunmaktadir. Elektronik

para ile sanal para birimi arasindaki farklar asagidaki gibidir; (ECB, 1998: 16)

e Elektronik parada hesap birimi Dolar, Euro ve Tiirk Lirasi gibi geleneksel ve yasal
tedaviili bulunan para birimleri iken sanal parada hesap birimi Linden Dolar, Bitcoin gibi

sonradan ¢ikarilan ve yasal tedaviilii bulunmayan para birimleridir.

e Elektronik paralar onu ¢ikaran disindakilerce de kabul edilirken; sanal paralar sanal

bir topluluk i¢inde kabul edilir.

e Elektronik paralar ¢ikaranlar yasal olarak diizenlenmis elektronik para kuruluslar
iken sanal paralarda kanuni bir diizenleme bulunmamaktadir. Sanal paray1 finansal alanda

olmayan 6zel kisiler ¢ikarir.

e Elektronik para merkez bankasi tarafindan ihrag¢ edilmektedir, sanal para ise merkez

bankasina bagl degildir.
e Elektronik paranin arzi sabitken, sanal paranin arzi onu ¢ikaranin kararina baglidir.

e Elektronik paranin itibari degeri garanti edilmisken, sanal paranin itibari degeri

garanti edilmemistir.
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¢ Elektronik para semalarinda bir¢ok taraf bulunurken, sanal para semas1 belirli bir

kurulus tarafindan yonetilmemektedir.

e Elektronik para merkezi olup, islemler her an merkez bankalar1 ya da devlet

kuruluslari tarafindan izlenirken; sanal paralarin merkezi yoktur.
e Elektronik parada denetim varken sanal parada denetim yoktur.

e Elektronik paranin operasyonel acidan riskleri varken, sanal paranin hem

operasyonel hem de hukuki ag¢idan riskleri vardir.

e Elektronik paranin arkasinda yasal gergeve ve destek varken; sanal paranin arkasinda

merkezi ya da hukuki hi¢bir kurulus yoktur.

e Elektronik para merkez bankasi tarafindan ihrag edilir ve degeri merkez bankasi para

politikalarinca belirlenirken; sanal para bir otorite tarafindan desteklenmemektedir.

Bir degeri temsil eden varliklar dijital para olarak tanimlanmaktadir. Dijital para
birimlerinde itibari para cinsinden tanimlananlara elektronik para; itibari para cinsinden
tanimlanamayanlara da sanal para birimi denmektedir. Sanal paralarin ¢evrilebilen ve online
oyun paralarina benzer gevrilemeyen ¢esitleri de mevcuttur. Cevrilebilenler de merkezi ve
merkezi olmayan diye ikiye ayrilmaktadir. Merkezi olmayanlarda, sifre bilimi (kriptoloji)

kullananlara ise kripto para denmektedir.

Dijital

N——

Merkezi
olmayan

Sekil 3.2. Sanal para birimlerinin siniflandirilmasi (IMF, 2016)
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4. KRiPTO PARA VE BITCOIN

Teknolojinin gelismesiyle birlikte finansal sektorlerde de yenilikler yapilmaya
baslanmistir. Kripto paralar i¢in paranin geldigi son nokta denilebilir. Kripto para
birimlerinin paranin islevlerini yerine getirip getirmedigi konusunda da tartismalar devam
etmektedir. Kripto paralarin yayginlasmasi i¢in zaman gerekmektedir. Ciinkii paranin
giiciine sahip olanlar bu otoriteyi birakmak istememekte ve kripto paralarin 6niine gegilmeye

calisilmaktadir (Nebil, 2018: 11).
4.1. Kriptoloji ve Kripto Para

Kriptoloji verilerin sifrelendigi, yiiksek giivenlige sahip sifre bilimidir (Y1lmaz, 2007:
138). Kriptoloji, gizlilik, kimlik denetimi, biitiinliik gibi bilgi glivenligi saglamak i¢in ¢alisan
matematiksel yontemler bitiintidir (Cimen, 2008). Kriptoloji bir bilginin bilinmesi
istenmeyen taraflar tarafindan bilinmesinin engellendigi bir yontemdir (Afacan, 2016).
Kriptolojinin amaci mesajlarin sifrelenmesi ve mesajlar baskasimnin eline gegse bile
anlasilmamasi, verilerin gizliliginin ve degismezliginin saglanmasidir. Gizlilik, sifrelemede
anahtar uzunlugunun artirtlmasi ile saglanmaktadir (Yilmaz, 2007: 137). Kriptoloji
mesajlarin igerigine miidahale edilmeden gonderilmesini saglamak ve taklit edilmesini
onlemek i¢in matematiksel teorilerin ve algoritmalarin uygulanmasina denmektedir (Tabak,
2002). Kriptoloji lizerine ¢aligmalar yapilmakta ve gelistirilmeye ¢alisiimaktadir. Kripto
para birimleri ise yapisinda kriptografiyi (sifrelemeyi) kullanan para birimleridir (Gandal ve
Halaburda, 2014).

Parayr merkez bankasinin basmasi gelenek haline gelmisken son yillarda
bilgisayarlarda yazilim olarak iiretilen paralar yayginlagmaya baslamistir. Herhangi bir
kurum tarafindan kontrol edilemeyen, fiziksel basimi ve miktar1 kontrol edilebilen paralara
ek olarak ortaya ¢ikan paralara kripto para denmektedir. Kripto paralarin alt yapisini 1998
yilinda Wei Dai ortaya koymustur (Dai, 2012). Tiim kripto para birimlerinin alt yapisi ise
2008 yil1 sonlarinda Satoshi Nakamoto tarafindan kurulmustur (Nakamoto, 2008). Kripto
paralarinin bilinen ve en yaygin 6rnegi Bitcoin’dir (Coin-Tiirk, 2017b).

Kripto para, internet araciligiyla kullanilan, merkezi otoriteye ve araci kuruma ihtiyag
duymayan, kriptografik sistemle giivenligi saglanan, merkezi olmayan sanal para
birimleridir. Islemlerde kullanilan sifreleri ¢6zmek olduk¢a zordur. Giivenlik sayesinde
kripto paranin desifre olmasi neredeyse imkansiz oldugu i¢in bu da onu oldukga giivenli

yapmaktadir. Kripto paralarda amag; merkezi olan ve devletin yonettigi parayi
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Ozgiirlestirmek, demokratik bir sekilde yoneterek, herkesin parasinin kontroliiniin
kendisinde olmasini saglamaktir. Merkez bankalar1 dahil olmak tizere hi¢bir resmi kurulusla
baglantis1 olmayan ve internet lizerinden islem goren Kripto paralarin tiretimi, devletin ya da
herhangi bir kurulusun hakimiyetinde degildir. Resmi ya da 6zel kurulus tarafindan ihrag
edilemez ve giivence altina alinamaz. Bireysel kullanicilar tarafindan iiretilip arz ve talebe
gore bir degere sahip olmaktadir (Coin-Turk, 2017b). Kripto para iireticileri merkez
bankasini devre dis1 birakmak istemektedir. Merkez bankalari; para politikasinmi yiiriiten,
bankalar1 diizenleyen ve tiim finansal hizmetleri saglayan bagimsiz bir ulusal otoritedir.
Merkez bankalari iilkenin parasinin “onay yetkilisidir.” Kripto paralar ise bu onay yetkisini
kullanicillara vermektedir. Bu yiizden merkez bankalar1 kripto paralara sicak
bakmamaktadir. Kripto para birimlerinin bir merkeze bagli olmamasi ve paranin fiziksel bir
materyal ile temsil edilmemesi dijital bir formata sahip oldugunu gostermektedir (Plassaras,
2013). Kripto paralara devlet tarafindan tiretilmedigi igin el koymak imkansizdir (Nuroglu,
2017).

Kripto sisteminde aract bulunmamaktadir. Sistemin kendisinin sagladigi bir giiven
izerine kurulu bir yapis1 bulunmaktadir. Kripto paralarin teknolojik altyapilarinin baginda
P2P- ugtan uca ve blok zincir teknolojisi yer almaktadir. Elektronik paralarda olan merkezi
sistem; kripto paralarda dagitik bir sekildedir. Bu dagitik yapidaki kontrol “blok zinciri
(Blockchain)” adi verilen veri tabani ile ger¢eklesmektedir (Cakracioglu, 2016). Blok zincir,
kripto para islemlerinde kullanilan genel bir kayit defteridir. Ik baslarda dolar kuru ile olan

islemlere Japon Yeni, Euro, Sterlin gibi diger para birimleri de eklenmistir.

Kripto para sisteminin temel amacit merkezi bir otorite olmadan giivenli islem

yapilabilen finans sistemini kurmaktir. Kripto paralarin belirli 6zellikleri; (Uzer, 2017)

e Arz1 sinirhidir,

e Yatirim kararlari da arz ve talep sekline gore degismektedir,
e Merkezi bir otoriteye bagli degildir,

e Degeri dalgalidr,

¢ Kolay taginabilir,

¢ Dayaniklhidir,

e Taklit edilemez,

¢ Kanunlarin uygulanmasina ve istihbarat girisimlerine karsi bir direnis igermektedir.
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Kripto para birimlerinin dnciileri vardir ve bu dnciiler 1990’larda merkez bankasinin
miidahalesinin olmayacagi bir para iiretmek istiyorlardi. O yillarda basarisizliga ugrayan
kripto paralar, 2008 yilinda ABD’deki Mortgage krizinden sonra Satoshi Nakamoto’nun
makalesiyle tekrar giindeme gelmistir. Bilinen ilk kripto para olan Bitcoin’den sonra bir¢ok
altcoin ortaya ¢ikmis ve pazarda biiyiik bir yer edinmistir. Kripto para birimlerinin belli baslt

Onclilerine asagida yer verilmistir;
e Nick Szabo: 1983 yilindaki makalesiyle kripto para tizerine gelismeler baglamistir.
¢ Tim C.May: CyberPunk mail listesini kuran kisidir.
e David Chaum: 1990’larin sonunda DigiCash’i kuran kisidir.
e Stefan Brands: David Chaumla birlikte DigiCash’in kurucusudur.
e Hal Finney: Satoshi Nakamoto’nun ilk Bitcoin’i transfer ettigi kisidir.
e Adam Back: HashCash’i gelistiren, Satoshi Nakamoto ile ilk temas eden kisidir.

e Nick Szabo: Dijital para mekanizmalar1 gelistiren Bitcoin altyapisinin ilk habercisi

oldugu séylenen kisidir.

eWei Dai: B. Money kurucusu, Microsoft mithendisi ayrica Satoshi Nakamoto ile

temas eden ikinci kisidir.
4.1.1. Kripto Paralarin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Kripto para birimlerinin avantajlarinin basinda merkezi olmamasi ve islem
maliyetlerinin diisiik olmasi gelmektedir. Basit, giivenli, tasinmasi kolay, tarafsiz ve anonim
olmasi diger avantajlarindandir. Kripto paralar, herkese 6deme 6zgiirliigii imkan1 sunmakla
birlikte, arz1 sinirli oldugu i¢in enflasyon riski de oldukga diisiiktiir. Arz sinirli oldugu igin
enflasyonist ortamdan etkilenmez. P2P (peer to peer = alict ve satici karsilikli islem
gergeklestirir) yani araciya gerek olmadigi i¢in transfer giderleri oldukga distiktiir. Kripto
paralar devlet tarafindan basilmadig igin itibari bir degeri olmamakla birlikte, onlar1 degerli

kilan arz ve talep kosullarina gére degerinin degismesidir (Egilmez, 2017).

Kripto para birimlerinin yasal statiisii iilkeden tilkeye degisiklik gosterir. Kripto
paralar1 bazi lilkeler anlamaya ve tanimaya calisirken; bazi iilkeler tamamen reddetmistir.
Kripto para iiretme maliyeti de iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Elektrik ve mekan
masraflari her yerde farkli oldugundan; madencilik yapan kisiler bu maliyetlerin daha ucuz

oldugu iilkelerde madencilik yapmay1 tercih etmektedir. Kripto paralarin ulusal paraya
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bagimliligi devam etmektedir. Clinkii kripto para ile aligverisi kabul eden isletmeler
oncelikle kripto paray1 ulusal paraya ¢evirir, sonra da ulusal para cinsinden hesapladigi bir
kripto paray1 kabul etmektedir. Bu yiizden kripto paralar1 paradan ¢ok bir mal ve emtia

olarak tanimlamak gerekmektedir.

Para birimleriyle olan ana problem giivendir. Merkez bankalar ile paraya olan giliveni
sarsacak bir¢ok olay yasandigi igin, kripto paralara duyulan ilgi artmistir (Nebil, 2018: 22).
Gelecekte fiziki paranin yerini kripto paralarin alacagi diistiniilmekte bu yiizden de merkez
bankalar1 bu degisim ve yenilik isteklerini g6z 6niinde bulundurarak yeni bir para sistemi
olusturmak durumunda kalmaktadir. Kripto paralar yeni bir teknolojik yeniliktir. Pazar
paylarmin giderek artmasi ilgi ¢eken bir durum olmustur. Kripto para teknolojilerinin balon
olduguna dair iddialar da yer almaktadir. Bunun nedeni resmi kuruluslarin agiklamalar1 ve
fiyatlarindaki oynakliktir. Kripto paralarin arkasinda merkezi bir otoritenin olmamasi
yayilmasinda biiyiik bir engel teskil etmektedir. Ancak kripto paralar teknolojiden
yararlanilarak olusturulan yeni bir yontem olarak degerlendirilebilmektedir (Alpago, 2016:
87). Kripto paralar daha ¢ok bagimsizlik saglamakta, islem hizi ve transfer maliyeti
saglamanin yan sira bir yenilik oldugu i¢in bagimsiz ve yeni yatirim araci olarak kisilere

ekonomik imkanlar sunmaktadir.

Kripto paralarin; miktarinin smirli olmasi, degerinin siirekli degismesi, herkes
tarafindan kabul edilmemesi, yasal olmamasi dezavantajlart arasinda sayilabilir (Tiifek,
2017). Kripto paralarin arzi smirli oldugu igin fiyatinda dalgalanmalar olmaktadir. Bu
dalgalanmalarin ortaya ¢ikardigi riskleri dnlemek i¢in onceden iyi bir aragtirma yapmak
gerekmektedir. Kripto paralarla 6deme gergeklesmesi durumunda iptal ya da iade isleminin
olmamasi, belirsizligin ¢ok fazla olmasi, izinin siiriilememesi, bilginin yetersiz olmasi,
kullanim alanin dar ve degisken olmasi diger dezavantajlar arasinda yer almaktadir. Hacker
saldirilarinda da sifre iptali ya da hesabin dondurulmasi miimkiin olmamaktadir (Kaya,
2018: 12). Kripto paralarin anonim olarak islem gérmesi yasa dis1 islere konu olmasi gibi
elestirileri de beraberinde getirmistir. Kripto para birimlerinin dnciilerinden olan Bitcoin’in
altyapisi i¢in harcanan elektrik oldukca fazla olup bu da bir diger dezavantajidir (Kaplanhan,
2018: 112).

4.2. Bitcoin Tanim ve Bitcoin’in Tarihgesi

2008 yilinda ABD’de yasanan Mortgage krizi ile birlikte finansal sisteme olan giiven
iyice azalmistir. Bu da Bitcoin’in ortaya ¢ikmasi i¢in biiyiik bir firsat olmustur. Kripto para

birimlerinin onciilerinden olan Bitcoin, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma adli birinin
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dijital imza ile hazirladig1 “Bitcoin: A Peer to Peer Electronic Cash System (Bitcoin Ugtan
Uca Elektronik Odeme Sistemi)” adiyla yaymlanan bir makale ile ortaya ¢ikmistir.
Makalede ilk olarak geleneksel 6deme araglarina ve bunlarin eksiklerine deginilmistir. Daha
sonra sistemin isleyisinden bahsedilmistir. Makalenin anlattig1 para sistemi, herhangi bir
araci kurum olmadan direkt kisiler arasinda transfere izin veren; herkes tarafindan
goriilebilen, igine dahil olan kisiler tarafindan yonetilebilen bir para sistemidir (Nakamoto,
2008). Kripto paralar bir i birliginin tirtiinii oldugu i¢in Nakamoto’ da bu makaleyi fikrine
ortak bulmak icin herkesle paylasmistir. Nakamoto’nun yazdig1 makalede merkez bankasi
ve diger sistemlere karsi bir elestiri vardir ve mevcut sistemin yetersizliklerinin nasil
giderilebilecegi anlatilmigtir. Bitcoin 6zel kisiler tarafindan ortaya ¢ikarildigi i¢in bir ilktir.
Bitcoin merkezi olmayan bir para sistemi olmasinin yani sira finansal politikalara tepki
olarak dogdugu i¢in kisa siirede merak konusu olmustur. Bitcoin ile sunulan finansal

Ozgiirlik diinyada hizli bir sekilde yayilmis ve giin gectikce degeri artmistir.

Bitcoin yaraticis1 olan Nakamoto’nun kim oldugu hala bilinmemektedir. ilk Bitcoin’i
Nakamoto kendisi madencilik yaparak olusturmus ve 50 Bitcoin ortaya g¢ikartmistir. Bu
olusturulan ilk bloga ise Genesis Block (Yaratilig Blogu) denmistir. Nakamoto 2011 yilinda,
Bitcoin core gelistiricisi olan Mike Hearn’ e attig1 bir mailde Bitcoin’i birakacagini séyleyip
ortadan kaybolmus ve arkasinda bir siirii Bitcoin projelerine dair dokiimanlar birakmuistir.
2014 yilinda Newsweek dergisinde Bitcoin’i ortaya ¢ikaran kisinin bulunduguna dair bir
haber yer almistir. Kaliforniya’da yasayan Bitcoin yaraticisi olmaya ¢ok uygun oldugu idda
edilen Dorian Satoshi Nakamoto; ilk basta ben artik Bitcoinle ilgilenmiyorum onu baska
insanlara devrettim diye yaptig1 aciklamayr daha sonra yalanlamistir. Daha sonra da
Nakamoto “ben Dorian Nakamoto degilim.” diye bir agiklama yapmistir. 2016 yilinda ise
Avustralyali teknoloji girisimcisi Craig Steven Wright kendisinin Bitcoin yaraticisi
oldugunu dile getirmistir. Ancak daha sonra Nakamoto olmadigina dair agiklamada

bulunmustur. Yani giiniimiizde hala Satoshi Nakamotonun kim oldugu bilinmemektedir.

[k Bitcoin transferi Ocak 2009 yilinda yapilmis ve Haziran 2011 yilinda ise 10.000
kullanici arasinda 6,5 milyar dolarlik sirkiilasyona yiikselmistir (Reid ve Harrigan, 2012: 2).
2014 Temmuz’da piyasa degeri yaklasik 7 milyar Dolara ulasmis, Agustos 2019 yilinda ise
186 milyar Dolara ulasmistir (Bknz. Internet 14). Bitcoin ile genellikle Amerikan Dolari
cinsinden iglem yapilmaktadir. Bitcoinler istenildigi zaman satilarak o anki kurdan dolara

dontstiiriilebilmektedir.
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Resim 4.1. Bitcoin simgeleri

Bitcoinler “BTC* kisaltmasi ile kullanilir; simgeleri Resim 4.1.’de goriildiigi gibidir.
Bitcoin’den sonra piyasada birgok sanal para ortaya ¢ikarilmistir. Bitcoin’den sonra ortaya
¢ikan ve Bitcoin’in altyapisin1 kullanan bu kripto paralara alternatif para anlamina gelen
altcoin denilmistir. Bitcoin’e olan ilgi ve zorluk seviyesi arttikga altcoinler ¢ogalmaya
devam edecektir. Her gegen giin altcoinlerin yatirim ve islem sayis1 artmaktadir (Coin-Turk,
2017a). Coinmarketcap verilerine gore 2019 Agustos ayinda 2328 tane kripto para birimi
islem gormekte olup, bunlarin toplam piyasa degeri $274.930.551.634 “‘dir.

Coinmarketcap.com verilerine gore ise en biiyiik 10 kripto paraya asagidaki tabloda yer

verilmistir.
# Name Symbol Market Cap Price  Circulating Supply Volume (24h)
1 Bitcoin BTC $186.383.268.250 $10.416,69 17.892.750 $15.168.625.602
2 4 Ethereum ETH $20.939.956.111 $194,89 107.442.987 $6.760.260.822
3 X XRP XRP $11.873.418.924 $0,276708 42.909.539.227 * $989.775.705
4 Bitcoin Cash BCH $5.631.858.725 $313,52 17.963.488 $1.378.897.025
5 O Litecoin LTC $4.751.5627.458 $75,30 63.097.187  $2.487.236.954
6 Binance Coin BNB $4.245.786.938 $27,30 155.536.713 * $202.785.855
7 @ Tether usDT $4.059.498.595 $1,00 4.044.109.372 * $17.018.762.149
8 () EOS EOS $3.425.740.932 $3,69 928.690.807 *  $1.547.415.802
9 Bitcoin SV BSV $2.433.780.031 $136,31 17.854.986 $297.667.342
10 @ Monero XMR $1.414.045.242 $82,35 17.170.293 $101.794.642

Cizelge 4.1. En biiyiik 10 kripto paranin piyasa degerleri



Bitcoin, diger kripto para birimlerinin yani sira piyasa kapitiilasyonu, islem adedi ve
islem hacmi oldukga yiiksek olup; diger kripto paralarin 6niine gecen ve en bilinen kripto
para olarak yer almaktadir. Yukarida da gortildiigi gibi islem hacmi ve piyasa degeri en
yiiksek olan 10 kripto para arasinda birinci sirada Bitcoin yer almaktadir. Bitcoin bilinilirligi

kullanict adediyle dogru orantilidir.
4.3. Bitcoin Ozellikleri

Bitcoin’in pek ¢ok 6zelligi vardir. Bu 6zellikleri Venter (2016: 13) asagidaki gibi

siralamistir:

e Merkezi olmayan ve yasalarla diizenlenmemis,

e Dijital,

e Kolay transfer edilebilir ancak geri dondiiriilemez,
e Mal veya hizmet 6deme araci,

e Spekiilatif,

e Madencilikle tretilebilen,

e Fiyat dalgalanmas: fazla,

e Arz1 21 milyonla smurly,

e Gergek degeri yok,

e Makroekonomiyle bag1 yok,

e Ugiincii bir kisiye ihtiya¢ duyulmaz,

e lslemler internet iizerinden gerceklesir,

e Diinyanin her yerinde kullanilabilir,

e Kullanim kisitlar1 yok,

e Herkesin kisisel bir clizdani var,

e ikinci kez kullanilamaz,

e Tiim para birimlerine doniistiiriilebilir,

e Her transferin sonunda 6diil olarak Bitcoin verilir,
e Kullanimi iicretsiz,

e Kuru arz ve talebe gore degisir,

e Herhangi bir para birimine baglh degildir.
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4.4. Bitcoin Piyasasi

Bitcoin piyasasinda alic1 ve satict bulunmakta ve isteyen herkes Bitcoin piyasasinda
rol alabilmektedir. Isletmeler Bitcoinle yapilan her islem karsiliginda bir komisyon alirlar.
Kisiler ise Bitcoin olarak aldig1 degerin iizerinde bir artis olursa buradan kar elde edebilir.
Uzun donemde bakilacak olursa Bitcoinlerin diisme olasiligi resmi paranin diisme
olasiligindan oldukga yiiksektir. Bitcoin doviz kurlarindan bagimsiz bir sekilde hareket

etmekte yani Bitcoin’in getirisi kadar riski de yiiksek olmaktadir.

2015 yilinda yapilan bir ¢alismada Bitcoin ile déviz kurlar1 arasindaki iliski granger
nedensellik analizi ile degerlendirilmistir. Bitcoin’in sadece Japon yeni ile arasinda bir iliski
tespit edilmistir. Japonya’da Bitcoin’in ekonomik hayatta yer almasi i¢in verilen izinler ve
yasal diizenlemeler de bunun bir nedenidir (Atik, 2015: 259).

Bitcoin arkasinda devletler, merkez bankalar1 gibi giligler yoktur ve bireylere dayalidir.
Kullanan birey sayisi arttikca daha iyi isleyen ve spekiile edilemez bir piyasa olacaktir.
Kullanicis1 ne kadar artarsa fiyatlardaki oynaklik da o kadar azalacaktir. Piyasada Bitcoin’
in yiikselis ve dusiisiiyle ilgili Ongoriller yapilamamaktadir. Birim fiyatlarinda ani
ylikseliglerin olmasi, balon fiyat olustugu izlenimlerini de beraberinde getirmektedir.

Gecmise bakildig1 zaman balonlarin patlamasi ekonomide derin izler yaratmistir.

2010 yilinda sistemde yer alan bir agik yiiziinden 184 milyar sahte Bitcoin tiretilmis,
daha sonra ise bu sahte hesaplar silinip, gesitli giivenlik 6nlemleri alinmistir. FinCen, Bitcoin
kullaniminin yasal olduguna yonelik yorumlari yapmasindan sonra 2013 yilinda Bitcoin
kullaniminda artig meydana gelmistir. 2013 y1li sonunda Bitcoin yiiksek degerlere ulagsmaya
baslayip, biiyiik ilgi gormiistiir (Bustillos, 203). Bitcoin’i ilk satmaya baslayan Mt. Gox,
diinyanin en biiyiik ve en eski Bitcoin borsasidir. Mt.Gox 2014 yilinda milyarlarca sanal
paranin kaybolmasiyla birlikte iflasin1 agiklamistir. 2014 yilinda Mt. Gox borsasinin
kapatilmas1 ve Cin’in Bitcoin kullanimini yasaklamasi sonucunda Bitcoin degerlerinde

biiyiik bir diisiis yasanmistir (BBC, 2013).

Tim kripto paralarin alip satildigi pek cok piyasa bulunmakta olup asagida bu
piyasalarin ticaret hacmine gore yiizdesi verilmistir. Burada goriildiigii gibi en biiyiik dort
kripto para piyasasindaki ticaret hacimleri neredeyse diinyadaki tiim islemlerin yarisini
olusturmaktadir. Tiirk Lirasi ile Bitcoin ¢evirimi yapan 2 borsa vardir, BtcTiirk ve Koinim

2016 yilindan beri Bitcoin ile Tiirk Liras1 degisimi yapmaktadir.
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Sekil 4.1. Ticaret hacmine gore kripto para piyasalari

Kripto paralarm pazar paylar1 da asagidaki grafikte gosterilmistir. Ik kripto olan

Bitcoin’in pazar paymin yiiksek ve 6nemli bir konuma sahip oldugu goriilmektedir.

m Bitcoin

m Ethereum

= Ripple
Bitcoin Cash

mEOS

m Litecoin

m Diger

Kaynak: coinmarketcap.com

Sekil 4.2. Kripto Paralara Ait Pazar Paylari
4.5. Bitcoin Sistemi

Bitcoin sistemi a¢ik kaynak kodlu yazilimlardan olusur. Bitcoin sisteminin Blockchain
(blok zinciri) ad1 verilen, tiim islemleri kapsayan ve kullanicilarin islemlerinin gecerliligini
saglayan bir altyapist vardir ve bu altyapt tamamen dijitaldir. Bitcoin islemlerini
gerceklestirmek i¢in iki adet clizdana ihtiyag vardir. Genel ciizdan Bitcoin édemelerinde

kullanilirken; 6zel ciizdan Bitcoin saklamada ve tasimada kullanilmaktadir.

Bitcoin aginin herhangi bir denetleyicisi olmamakla birlikte, herkes tiim islemleri

gorebilmektedir. Hatta islem ge¢misini saklayabilir ve istedikleri zaman geri alabilirler.
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Bitcoin islemlerinde para sahibi para gonderirken kendi dijital imzasini kullanir ve bir 6nceki
islemin Ozetini, bir sonraki islemin sahibinin agik anahtarini imzalayarak islemi tamamlar.
Bitcoin sisteminin nasil yiiriitildiigini anlamak igin Bitcoin alt sistemi, blok zinciri

teknolojisi ve madencilikten bahsetmek gerekmektedir.
4.5.1. Bitcoin Alt Sistemleri

Bitcoin sisteminde alt1 alt sistem bulunmakta olup bunlara asagida yer verilmistir
(Giiltekin, 2017);

a. Madencilik firmalari: Burada yer alan firmalar islemlerin giivenliginin
dogrulanmasi i¢in gerekli olan matematiksel islemlerin hesaplama giiclinii saglamakta ve bu
islem sonunda kazanilan Bitcoinlerin sisteme eklenmesi konusunda darphane gorevi

gormektedir.

b. E-ciizdan hizmeti veren firmalar: E ciizdan kisiye ait Bitcoinlerle islem yapabilmesi
icin gerekli olan kisisel anahtarlar1 saklamasina imkan veren uygulamalardir. Burada

saklanan para degil, datadir. E-cilizdan farkli formatlarda bulunabilmektedir.

c. Finansal hizmet veren firmalar: Finansal varlik alim satimi, forex islemleri, hisse
senedi alim satimi1 gibi finansal hizmetlerin Bitcoin araciligiyla yapilan islemler sonucunda

da verilmektedir.

d. Para piyasalari: Tiim kripto para birimlerinin diger tiim para birimleriyle takasini
saglama imkan1 veren piyasalardir. Bu degisimde bu firmalar bir komisyon {icreti alir ve
kullanicilar da ellerinde kripto paralari istedikleri zaman klasik para birimleriyle degistirme

firsat1 elde ederler.

e. Odeme islemleri: Bitcoin veya baska kripto para birimleri alim satim yapmak

isteyen taraflarin 6deme yapmalarina olanak veren firmalardir.

f.Cok amach firmalar: Bu firmalar da yukarida sayilan hizmetlerin birden fazlasini
farkli sekilde sunan firmalardir. Yani bu firmalar hem ciizdan gorevi goriirken hem de 6deme

islemcisi olabilmektedir.
4.5.2. Bitcoin Islemi

Bitcoin islemi sahip olunan Bitcoinlerin harcanmasi veya bagka bir Bitcoin hesabina
aktarilmasi demektir. Bitcoin diinyasina adim atmanin yolu, Bitcoin ciizdani elde etmekten
ge¢mektedir. Bitcoinleri saklamak i¢in bilgisayarlara acik kaynak kodlu yazilim indirilir ve
bu indirilen yazilimlara ciizdan denmektedir. Ciizdanlar kuruldugunda 6zel, gizli ve agik
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anahtar verilerek, bir Bitcoin adresi olusturulur. Ag¢ik anahtarlar hesap numaralari gibi olup
insanlar bununla aligveris yaparlar. Gizli anahtarlar ise giivenli bir ortamda saklanmali ve
kimseyle paylasilmamalidir ¢linkii Bitcoinleri harcamak igin gizli anahtara gerek vardir.
Eger gizli anahtar bagkasinin eline gegerse o ciizdandaki paralar1 da ele gegirip, harcayabilir
(Aksoy, 2018: 4). Gizli anahtardan agik anahtar elde edilir, ancak gizli anahtar kaybedilirse,
acik anahtardan gizli anahtar elde edilemez (Antonopoulos, 2014: 330). Bitcoin elde etmek
icin Bitcoin adresine sahip olunmasi gerekir. Bitcoin adresi numaralardan ve uzun harflerden
olusmaktadir. Bitcoin transferleri ise ciizdanlar arasinda gergeklesir ve satin alinan
Bitcoinler ciizdanlarda saklanir. Kullanicilarin bir 6zel birde genel ciizdani1 vardir. Herkes
clizdan programi indirerek Bitcoin alisverisine baslayabilir (Cakracioglu, 2016). Sadece

Bitcoin ciizdan adresinin bilinmesi durumunda o kisinin tiim Bitcoin iglemlerini gorebilir.

Bitcoin islem siirecinde goriildiigii tizere elektronik imzalar seklinde bir para
olusturma sistemi olup; her transferde bir 6nceki ve sonraki kullanicilarin onay ve imzalarina
gerek duyulmaktadir. Bitcoin transferi 10 dakikalik bir siirede gergeklesmekte ve yapilan
islemlerde hangi adresten hangisine ne kadar gonderildigi goriilmektedir. Kimse sahip
olmadig: Bitcoin'i harcayamaz. Alici tarafi i¢in, 6deme aninda bilgisayarinin agik olmasi ve
internete bagl olmas1 gerekmez. Ciinku transfer islemi blok zincire islenir, alicinin Bitcoin
Clizdani, ilk internete baglandiginda kiiresel hesap defterinden kendi hesabinin durumunu
sorgular (Brand, 2016: 208).

Bitcoin miktari, ¢oziimii zor olan bazi matematiksel problemlerin bir algoritma
tarafindan ¢ozlilmesiyle gerceklesir. Ancak bu islem normal bilgisayarla yapilamamaktadir.
Kullanicinin bilgisayarinda anti viriis ya da yedekleme programi yoksa Bitcoinler
kaybedilebilir (ECB, 2013).

4.5.3. Blok Zincir Teknolojisi

Blok zincir yapilan biitiin islemlerin kaydedildigi merkezi olmayan bir kayit defteridir.
Her Bitcoin islemi blok zincirde saklanmalidir (Vranken, 2017: 2). Blokzincir teknolojisi
merkezi otoritelere olan ihtiyact ortadan kaldirarak zaman kazanan ve ozglrliigii ortaya
cikaran bir teknoloji olarak yayginlasmaya baslamistir. Blok zincir teknolojisi ile ¢ifte
harcamanin 6niine gegilmistir. Tiim iglemler bu blok zincirine islendigi igin ayn1 Bitcoin’in
iki yere gonderilme imkani yoktur (Brito ve Castillo, 2013: 5). Blok zincir teknolojisi bir
merkeze bagli olmadan islem yapilmasina izin vermektedir. Bitcoin, blok zincir
teknolojisine dayanan ve acik kaynakli bir kod olarak kullanilan kripto paradir. Bitcoin

tizerindeki tiim islemler blok zincire kaydedilir ve her yeni islem i¢in onaylanmig islemler
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zincirinin sonuna eklenir. 2009 yilinda ilk olusturulan blok olan Genesis blogundan bugiine
kadar olan tiim islemler blok zincirde kayit altinda tutulur. isteyen herkes Bitcoin agina
baglanarak verileri kendi bilgisayarina indirebilir. Blok zincirde her blok kendinden 6nceki

blogun 6zetini igerir ve boylelikle bloklar birbirine baglanarak bir zincir olugturmus olur.

~{_

B BN B B B

) =

Yaratilmig Zincir Ana Zincir Blogu Bagimsiz Zincir

—

Sekil 4.3. Blok zinciri yapisi

Blok zincir teknolojisinde sayisal sistemler, zincirler gibi baglhdir. Bloklar
degistirilemez ve islemcilerde saklanir. Islem sirasinda kisisel bilgiler gizli kalmaktadir. Para
transferi yapmak isteyen Bitcoin yazilimcisi aga bir mesaj birakir ve uygunluk saglanmigsa
islem onaylanir. Herkesin analiz etmesine izin verilmekte ve takma bir ad ile islemler
yapilmaktadir. Yani kimseyle ger¢ek kimlik paylasilmamaktadir ve burada sadece para akisi
goriilmektedir (Moser,2013). Bitcoin giivenligi i¢in genel anahtar ve sifreleme teknigi

kullanilmakta, bu anahtar da kimseyle paylagilmamaktadir.

Blok zincirinin en gii¢lii yani1 giivenli olmasidir. Blok zincirinin; islem maliyetlerini
azaltmak, giivenligi arttirmak, isleyisi kolaylastirmak gibi sagladig1 faydalar bulunmaktadir.
Ayrica bir araciya gerek olmadan yapilan islemler, anonimlikle birlikte gerceklesen diigiik

maliyet finansal agidan 6nemli bir degisim ve yeniliktir.

Blok zincirinde para transferi sirasinda ger¢eklesen kullanici bilgileri, dijital imza ve
islem Ozetleri saklanmaktadir. Dijital imza giivenligi onaylanmis bir sifreleme yontemidir.
Blok zincir yapisi ilk baslarda kripto paralarda kullanilmasina ragmen, giiniimiizde ise blok

zincir yapisint finans alaninda ve bir¢ok sektorde gelistirilmek tizere ¢alismalar
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yapilmaktadir. Estonya’da yapilan bir se¢imde Blok zincir veri tabanli bir oylama
yapilmustir. Gelecekte de c¢ogu islemin blok zincir teknolojisiyle yapilacagr tahmin
edilmektedir (Bknz. Internet 15). Blokzincir teknolojisi Tiirkiye’de sadece Bitcoin ve
Ethereum gibi kripto paralarda kullanilmaktadir. Diinyada ise oy verme, evlilik, noter gibi

birgok islemde kullanilmasi i¢in pilot uygulamalar yapilmaya baslanmstir.

Blokzincir dahilinde depolanan veriler hash adi verilen kriptografik sifrelerle
korunmaktadir. Her blok bir 6nceki blogun hash (saglama) sifresini igermektedir. Yeni
bloklar olustuk¢a giivenilirlik o oranda artmaktadir. Olusturulan bloklar degistirilmek
istenirse de tiim bloklar igin is ispat1 yapilmasi gerekmekte ve tiim bloklar i¢in is ispatinin
yapilmasi neredeyse imkansiz olmaktadir. Blogun degistirilmesinin imkansiz olmasi1 ve bir

blogun giivenilir olmasi, blogun ispatlandiktan sonraki gegen siiresiyle dogru orantilidir

(Antonopoulos, 2014: 330).

SHA 256 bir sifreleme algoritmasidir. Is ispatinda genellikle SHA-256 ozet
fonksiyonu kullanilir. 256 adet ardisik 0 ve 1’den meydana gelen ¢ikt1 iiretilir. SHA-256,
0,1,2,3,...,(2256—1) arasinda rastgele bir say1 tiretmektedir.

iS ISPATI

Sabit Mesaj

NG

Rakam Kargili -
Eirha-lrgzj B Bl [P — ) i | m is ISPATLANDI

Sekil 4.4. Is ispat1 algoritmas1

SHA-256 - DOODOD TBALSO4BSIS25Th I che Bfec2aB 1 TTHZed 564 3588BE5528307Td 026472

Sekil 4.4. goriildiigi gibi is ispati, sabit bir mesaja ek bir mesaj eklenerek SHA 256
Ozet fonksiyonu ile 6zetlendirildikten sonra ortaya ¢ikan rakamin 6nceden belirlenen zorluk
hedefinden kiigiik olmasi durumunda is ispatlanmis olmaktadir. Ancak biiyiik olursa da bu
islem tekrar tekrar yapilmaktadir. SHA 256 fonksiyonu giivenli bir fonksiyon oldugu igin
bir¢cok kez deneme yapilmadan ek mesaj bulunmamaktadir. Zorluk hedefi kiigiik olduke¢a is

ispat1 da o kadar zorlasmaktadir (Bknz. Internet 16).
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4.5.4. Bitcoin Madenciligi

Bitcoin kullanicilarina miner; islem siirecine ise mining denir. Madenci denilmesinin
nedeni para olusturmayla altin ¢ikarma arasinda baglanti1 kuruldugu igindir. Bitcoin elde
etmenin tek yolu, mining (madencilik) yapmaktir (Yiksel, 2015: 200). Her blok
olusturulurken is ispati istenmekte, madenciler ise birbirleriyle yarisarak is ispati
yapmaktadirlar. Eger bir madenci is ispatin1 yaparsa, bunu ag tizerinde yayinlar ve bunun
sonucunda da madencinin diiriist oldugu kanitlanirsa blok zincire son blok eklenir. Bu islem
sonucunda da madenciye Bitcoin 6diil olarak verilir. Yani kisacast madencilik, karmasik
matematiksel formiillerin bilgisayar islemcilerini kullanarak algoritmalar1 ¢6ziip
karsiliginda Bitcoin kazanilmasidir. Gittikge algoritmalar zorlagmakta ve 6diil olarak verilen
Bitcoin sayis1 azalmaktadir. Bir blok eklemenin karsiligi 210 bin blokta (4 y1l gibi bir siire)
yariya inecektir. 2012 yilinda 25 Bitcoin olarak gerceklestirilen 6diil, 2016 yilinda 12,5
Bitcoine disiiriilmistiir. Bitcoin arzi 21 milyonla sinirli olup, 2140 yilinda bu rakama
ulasacagi tahmin edilmektedir. Goriildiigii gibi Bitcoin arzinda devletin etkisi olmayip,

burada Bitcoinleri madenciler iiretmektedir. (Nakamoto, 2008)

Bitcoin madenciligi yiiksek enerji tiiketen bir olay olup, enerji kaynagmin maliyeti
uzun vadede madenciligin karlihi§im1 azaltici bir etki olarak karsimiza c¢ikmaktadir
(O’dawyer ve Malone, 2014: 1-6). Yeni bir blok olusturmak i¢in gegen siire 10 dakika olarak
belirlenmistir. Eger 10 dakikadan uzun bir siirede blok olusturuluyorsa sistem madencilerin
azaldigimi diistinerek otomatik olarak problemin zorluk seviyesini diisiirmekte; 10 dakikadan
kisa bir siirede blok olusturuluyorsa ise madenci sayisinin ve islem giicliniin arttig
diisiiniilerek problemin zorluk derecesini artirmaktadir. Islemlerde zorluk derecesi arttik¢a
bu karmasik algoritmalar1 ¢6zmek i¢in ¢ok giiglii bilgisayarlar gerekmektedir (Dinu ,2014).
Islem giicii ne kadar iyiyse ¢dziim o kadar kolay olmakta; her gecen giin madencilik
zorlagmakta ve islemci giiciiniin yiiksek olmasi gerekmektedir. Bu yilizden madencilerin
elektrik maliyeti oldukg¢a yiiksek olmaktadir. Madenciye bu maliyetler ¢ok yiiksek geliyorsa
madencilige pool adi verilen gruplara katilarak da devam edebilmektedir. Pool gesitli iilke
ya da bolgelerden olusan madencilerin birlikte ¢aligsmasina verilen addir. Asagida Resim
4.2.”de Bitcoin elektronik ciizdana yer verilirken; Resim 4.3. ‘de Bitcoin kagit ciizdana yer

verilmektedir.
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~ Bitcoin Core - Wallet

A overview @ Send @ Receive [ =]

wallet
Available: 40.20 mBTC

Pending: 0.00 mBTC

Total: 40.20 mBTC

Resim 4.2. Bitcoin elektronik ciizdan (https://Bitcoin.org, Erisim Tarihi: 03/04/2017)

Private Key

Bitcoin Address
17EgqAuvILLYvVxWjqcMq9Xavo6XABXETS

| bitcoin
Amount:

Resim 4.3. Bitcoin kagit ciizdan (https://Bitcoin.org, Erisim Tarihi: 04/04/2017)

Gizli anahtarlar elektronik ortamda tutulmayip, iiretildikten sonra kagida bastirilip

kullanilabilir. Ornegin; http://bitaddress.org adresinden kagit ciizdan iiretilebilir.

Bitcoin kagit ciizdanda sol tarafta adres, sag tarafta anahtar vardir. Ancak bunlar
giivensizdir. Bir kisi tarafindan ciizdanin fotografi ¢ekilirse karekod sayesinde izinsiz islem
yapilabilir (Andreas, 2014: 330). Bu yiizden kagit clizdanlar hirsizliga daha agiktir. Bitcoin
islemlerini tek bir Bitcoin adresinden yapmak miimkiin olsa da her bir Bitcoin isleminin

farkli bir Bitcoin adresi kullanilarak yapilmasi dnerilmektedir.
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Bitcoin islemleri tamamen dijital olup herhangi bir temsilciye gerek duyulmamaktadir.
Kiiresel olarak kullanilabilmektedir. Giivenli ve anonim olarak deger saklama araci olmasi
giin gectikce Bitcoin’in degerini artirmaktadir. Bitcoin fiyatindaki dalgalanmalar uzun
donem bakildig1 zaman resmi paralardaki dalgalanmalara gore oldukca yiiksektir. Yani
Bitcoin’in getirisi kadar riski de oldukga yiiksektir. Bitcoin gergek para birimlerinden farkli
olup; daha ¢ok yatirim amagli kullanilmaktadir. Ancak uzun zamanda iyi bir yatirim araci
olup olmadig belli olacaktir. Ciinkii fiyatindaki ani degisiklikler balon oldugu yoéniindeki

diistinceleri de beraberinde getirmektedir.

Bitcoin 8 basamaga kadar boliinebilmekte ve (0,00000001) en kiigiik birimine satoshi
denmektedir. 100 milyon satoshi bir 1 BTC’ dir. Fiziki Bitcoinler, yiiz yiize yapilan
islemlerde kullanilmak tizere tasarlanmis olup; fiziksel olarak altin, giimiis ve bronz olarak
iiretilen Bitcoinlerdir (Bknz. Internet 17). Bitcoin dijitallesmesi istenirse asagida goriildiigii
gibi hologrami kirmak gerekmektedir. Ancak hologram kirildiktan sonra bu Bitcoin tek
kullanimlik olmaktadir. Eger dijitallesmesi istenmezse de elden ele defalarca kullanilabilir

(Bknz. Internet 18).

Resim 4.4. Fiziki olarak Bitcoin ornekleri
4.6. Bitcoin Elde Edilebilcek Yerler

Ticaret hayatinda Bitcoin’in kiiresel pazarlara erisimi ve elde edilmesi kolay oldugu
icin kullanimi artmaktadir. Bitcoin yeni sanal ekonominin geldigi en son noktadir. Bitcoin

elde etmenin bazi yollarina yer verilmistir;
4.6.1. Bitcoin Borsalari

Bitcoin elde etmenin en kolay yolu Bitcoin borsalaridir. Satin alinan Bitcoinler Bitcoin

clizdanina gitmektedir.
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http://coinmarketcap.com/currencies/ veya https://Bitcoinwisdom.com adreslerinden
anlik olarak diger para cinslerine gore Bitcoin fiyati izlenebilmektedir. Tiim diinyada hizmet
veren Bitcoin borsasi yoktur. https://howtobuyBitcoins.info/# ve
http://www.coindesk.com/information/how-can-i-buy gibi adreslerden hangi iilkelerde,

hangi Bitcoin borsalarinin hizmet verdigi goriilebilmektedir.

Elde edilen Bitcoin’in, bitocin ciizdanlarina aktarilmasi i¢in borsalara bu adreslerin
verilmesi gerekmekte, bunun sonucunda da kisilerin anonimlik seviyeleri en aza inmektedir.
Bundan kurtulmak ig¢inse ikinci bir Bitcoin adresi alinmasi gerekmekte ve ilk ciizdandaki
Bitcoinler ikinci ciizdana aktarilmaktadir (Brand, 2016: 208).

4.6.2. Birebir Ticaret

Aliciyla saticinin dogrudan bulusmas birebir ticarettir. Islemler giiven gergevesinde
gergeklesmektedir. Dogrudan alici ve satici listelerinde, gergeklestirdikleri islemlere

“https://gemini.com” veya “https://kraken.com” gibi sitelerden erisilebilmektedir.
4.6.3. Bitcoin ATM’leri

“https://coinatmradar.com/” veya “www.coindesk.com/Bitcoin-atm-map/”  gibi
adreslerden nerelerde Bitcoin ATM" leri oldugu bulunabilmektedir. Bitcoin ATM'leri
genellikle, nakit veya kredi karti ile Bitcoin adreslerine, Bitcoin transfer eden makinelerdir.
Bitcoin ATM’lerinde, Bitcoin adresinin QR kodunu okutarak islem yapilabilmektedir. Bu

sayede uzun ve karmasik Bitcoin adreslerinin tuslanmasina gerek kalmamaktadir.
4.6.4. Halka Arz

Cogu iilkede Bitcoin vergilendirilmemektedir. Bitcoin ya da altcoin sirketi ek fon
saglamak amaciyla ilk halka arz gercgeklestirmekte bdylelikle yatirimcilar hisse sahibi
olmaktadirlar (Barnato, 2016). Heniliz madenciligi baslamamis ve Bitcoinden tiiretilen
altcoinlerde yatirimcilara ilk para arzi olarak satilabilmektedir. Yatirimcilar da gelecekte

fiyatinin artacagini diisiindiikleri altcoinlere yatirrm yapmaktadirlar (Bknz. Internet 19).
4.6.5. Ticaret Yoluyla

Tiiccarlar agisindan Bitcoin elde etmenin en kolay yolu, tiriinlerini Bitcoin karsiliginda
satmaktir. Kizilhag ve GreenPeace gibi orgiitlere Bitcoin bagisi yapilabilmektedir. Nepal'
deki depremden sonra Nepal Yardim Fonu'na dogrudan Bitcoin bagisi yapilmistir. Otel
rezervazyonlari, “https://btctrip.com/” gibi internet sitelerinden yapilabilmektedir.

“https://www.vaultoro.com/” ve “https://www.goldmoney.com” gibi sitelerden de Bitcoin
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ve altin takasi yapilabilmektedir. Ayrica, bazi iilkelerde c¢esitli faturalar Bitcoin ile
odenebilmektedir (Brand, 2016: 208).

4.6.6. Bitcoin Faiz Getirisi

Yatinmcilar Bitcoin’den faiz getirisi elde etmek isterlerse, sahip olduklar
Bitcoinlerini faiz getirisi saglayan sirketlerin hesaplarina aktarabilmekte ancak bu riskli bir
durum teskil etmektedir. Ciinkii Bitcoinlerin geri alinmasi sadece alicinin bunu kabul

etmesiyle olmaktadir.

Bsave, diinyanin en biiyiik ve giivenilen Bitcoin borsasidir. Benzer sekilde Bter,
HaoBTC, BitBays, Bitcoincryptobank gibi sirketler de, farkli faiz oranlar1 vermektedirler.
BTCJam ise, kisiden kisiye borg, verme sistemidir (Bknz. Internet 20).

4.7. Bitcoin’i Diger Para Birimlerinden Ayiran Ozellikler

Bitcoinler, itibari paralara benzetilebilirler. itibari paralarda Bitcoin gibi karsilig
degerli bir maden olmayan ancak mal ve hizmet satin alinmasinda kullanilan parasal
degerlerdir. Tek fark ise itibari paray1 ortaya ¢ikaran devletken; Bitcoin de bunu madenciler
yapmaktadir (Velde 2013, S.2). Bitcoin’i geleneksel paralardan ayiran diger 6zellikler ise
asagidaki gibi siralanabilir: (Andreas, 2014: 330; Brand, 2016: 208)

¢ Blok zincir teknolojisi sayesinde islemler kayit altinda tutulur,
e Merkezi bir otoriteye bagh degildir,

e P2P otoritesiyle islem yapar yani araciya gerek yoktur,

e Islemler iki taraf arasinda gerceklesir,

e Herhangi bir resmi ya da 6zel kurulus tarafindan ihrag¢ edilmez,
e Herhangi bir kurulus tarafindan garanti edilmez,

¢ Dijital ortamda hazirlanir,

e Arzi siurhidir,

e Cok karmasik bir tirtindiir,

e Sinirh bir kullanim alam vardr,

e Islem onay: yaklasik 10 dakika siirer,

e Zaman sinirlamasi yoktur,

¢ Diinyanin her yerinde ve her zaman transfer yapilabilir.
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4.8. Bitcoin’in Avantajlar

Bitcoin, 2008 yilinda ortaya ¢ikan, kripto para birimlerine 6nciiliikk eden ve glinlimiize

kadar varligini siirdiiren bir para birimidir. Bitcoin’in ortaya ¢ikisindan, isleyisine kadar her

anlamda farkli ve basarili bir teknolojik yenilik olarak diisiinmekle birlikte, geleneksel

O0deme sistemlerine gore saglandigi bircok avantaj vardir. Bu avantajlar1 asagidaki gibi

siralamak miimkiin olmaktadir:

Toplam arz1 21 milyon oldugu i¢in enflasyondan etkilenmez,
Spekiilasyonlardan etkilenmez,

Herhangi bir devlet ya da merkez bankasina bagh degildir,
Herhangi bir arac1 kuruma gerek duyulmaz,

Araci kurum olmadigi i¢in islem maliyeti ¢ok azdir,
Geleneksel 6demelerde olan yiiksek komisyon masraflar1 yoktur,
Hizli transfer oldugu i¢in zaman tasarrufu saglar,

Hesaplar gizlidir,

Ozgiirce islem yapma imkani1 vardir,

Iyi bir mekanizmaya sahiptir,

Hukuki diizenleme ve cografi sinir yoktur,

Her zaman ve her yerde kullanilabilir,

Erisimi kolaydir; internet olan her yerden erisim saglanmaktadir,
Genis bir giivenlik agina sahiptir,

Anonim kalinmasi1 miimkiindiir,

Saklamak ve tagimak kolaydir,

Kolay bir 6deme yontemidir,

Kiiciik 6demeler yapilabilir,

Diinyanin bir ucundan digerine transfer edilebilir,

Islemler anlik olarak gerceklesir,

Bitcoin kullanicisinin kimligi gizlidir,

Kiigiik 6demeler yapilabilir.

4.9. Bitcoin’in Dezavantajlari

2008 yilinda hentiiz kim tarafindan ortaya ¢ikarildigi belli olmayan, Satoshi Nakamoto

mahlas ismiyle yayinladig1 makale sayesinde ortaya ¢ikan Bitcoin ile ilgili soru isaretleri de

hala mevcuttur. Bitcoin ve bunun gibi kripto paralara iilkeler mesafeli yaklagmaktadir.
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Bunun nedeni ise bu paralarin arkasinda kimin oldugunun belli olmamasi, ileride arzi ve
kontroliiniin zor olmasi gibi sikintilarin yagsanabilme ihtimalinin olmasidir (Yalginer, 2012:
17-20). Ayrica ¢ok ciddi dalgalanmalarin oldugu bir piyasa olmasindan dolay1 bu piyasaya
girmeden Once Karsilasilabilecek dezavantajlar1 bilmekte fayda vardir. Asagida Bitcoin’in

belli basli dezavantajlarina yer verilmistir:

e Sistemin gelecegi konusunda hala belirsizlikler vardir,

e Katlanilan riske gore kazanilan getiri diisiik bulunmustur,

e Talep azdir bunun nedeni ise teknik bilgi gerektiren karmasik yapisidir,

e Bitcoinler ¢alindig1 zaman sikayet i¢in bagvurulacak bir mahkeme yoktur,

e Denetim yapacak bir kurulusun olmamasi denetim yetersizligi gibi riskleri ortaya
cikarir,

e Yasal bir altyapis1 yoktur,

e insanlarm giiveninin az olmast,

e Sadece bir bilgisayar yazilimi ya da kodudur,

¢ Arz1 siirli oldugu i¢in paranin fonksiyonlarini gostermesi miimkiin degildir,

e Arzin sabit olmasi Bitcoin’in degerinin kontrolsiiz bir sekilde artmasina neden
olabilir bu da doviz piyasasi istikrar1 i¢in tehdit bir unsur olusturulabilmektedir,

e Degeri ¢ok degiskendir,

e Piyasada diisiik oranda islem gortir,

¢ Volatilitenin fazla olmas1 degeri hakkinda fikir vermez,

¢ Ani kayiplara kars1 savunmasizdir,

e Sanal cilizdanlarda yasanacak sorunlara ve soygunlara aciktir,

e Siber saldirilara maruz kalabilir,

o Yiiksek riskli bir sistemdir,

e Anonim olma 6zelligi 6zellikle vergi kagakeiligi, silah tiiccarligi, kumar, kara para
aklama gibi yasadisi islemlerde kullanilmasini kolaylastirir,

e Resmi olarak 6demelerde kullanilmamaktadir,

e Islemler dondiiriilemedigi igin, operasyonel hatalardan olusan risklere aciktir,

e Sistem deflasyonist bir yapiya sahiptir,

¢ Yapilan iglemler geri alinamaz,

e Herhangi bir kiymetli madene endekslenmedigi i¢in garantisi yoktur (Tschorsch ve
Scheuermann, 2016: 2086),
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e Spekiilatif balonlara kars1 diger piyasalarla ortak bir kirilganliga sahiptir (Cheah ve
Fry, 2015: 35),

e Gergek para birimleri Bitcoin’e kolay bir sekilde gevrilebilir, Bitcoin ise gercek para
birimine ancak Bitcoin almak isteyen biri olursa ¢evrilebilmektedir.

4.10. Bitcoin Tarihindeki Onemli Olaylar

Bitcoin hayatimiza 2008 yilinda girdigi andan itibaren belirli olaylar ger¢eklesmistir.
Bu olaylara asagida yer verilmistir: (Nebil, 2018:33-37)

e ik blok “Genesis Block™ yaratilmistir: 2009 yilinda ilk Bitcoin islemi gerceklesmis
ve boylelikle ilk blok olusmustur.

eBitcoin fiyatt olusmustur: 5 Ekim 2009’ da ilk Bitcoin aligveris fiyatlar
yayinlanmigtir. New Liberty Standard tarafindan yayinlanan fiyatlara gore 1 $ karsiliginda
1.309,03 BTC satilmustir.

e Pizza Day: Bitcoin’in diinyadaki ilk islemi 22 May1s 2010 da iki pizza satin alarak
gergeklesmistir. Bu nedenle de 22 Mayis “Pizza Day” olarak kutlanmaktadir. 2 pizza
dilimine 10 Bitcoin 6deyen Laszlo Hanyecz, o giiniin parasina gore iki dilim pizzaya 100

milyon dolar 6demistir.

e Bitcoin yaziliminda ilk ¢atlama (Hata): 2010 yilinda bir kisi sahte bir Bitcoin islemi
yaratmistir. Bitcoin gelisticileri ve {iyeleri tarafindan hemen fark edilmis ve birkag saat

icerisinde diizeltilmistir.
¢2011 yilinda 1 Bitcoin’in degeri 1$’1 ge¢gmistir.

e Hard Fork Olayi: 2013 yilinda yazilimin siirimlerinde yasanan sorun sonucu blok
zincirin ¢atallagsmis yani ikiye ayrilmistir. Ancak Bitcoin gelistiricileri tarafindan bu sorun

hizl1 bir sekilde ¢Oziilmiistiir.

e Ghash.lo isimli madencilik havuzu %51’e ulagsmistir: Madenciler, merkez bankasi
gorevi gdrmekte olup, 2014 yilinda %51 e ulasmistir. Bu bir tehlike icermektedir. Islemler
tersine gevrilebilir, harcamalar ikiye katlanip, islemlerin onaylanmasi engellenecek duruma
yani Bitcoin networkii basarili bir saldir1 diizenleyebilirdi. Ancak Ghash.lo herhangi bir
saldir1 yapmayacaklarin1t madencilerden donanimlarin bazilarini baska havuzlara aktarilmasi

isteyip, giicii %39,99” a indirmistir.
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e Microsoft ve Dell Bitcoin’i kabul etmistir: Dell 2014 yilinda online sitelerinde
bulunan her seyi Bitcoin ile alabilecegini duyurmus bundan 3 ay sonra da Microsoft oyunlari

ve uygulamalari satin alirken Bitcoin kabul edebilecegini duyurmustur.

¢ ABD, Bitcoin’i emtia olarak tanimistir; 2015 yilinda Amerikan ticaret komisyonu
Bitcoin borsasinin platformunda yaptigi ticareti mal olarak kabul etmis ve Bitcoin gibi sanal

paralar1 da emtia olarak tanimlamistir.

¢ AB, Bitcoin’den KDV almayacagini agikladi: 2015 yilinda AB Bitcoin ve diger sanal

paralar1 emtia degil, sanal para olarak gordiigiinii ve KDV almayacagini agiklamistir.

e Bitcoin tiyeleri konsensiis toplantisi: 2016 yilinda 30 kadar Bitcoin’in etkilli tiyeleri
Hong Kong’da toplanip, Bitcoin gelistirme plani iizerine konusmus ve toplanti sonunda

Segregated Witness (disaridan taniklik) fonksiyonunu destekleyecegi duyurmuslardir.

e Halving Day: Bitcoin sistemi 21 milyon para ile sinirlidir. Son Bitcoinlerin 2140’
larda ¢ikarilacagi diisiiniilmektedir. Burada da kagit paranin sonsuz sayida cikarilmasi
kuralina bir kars1 koyus vardir. Bitcoin sisteminde ne kadar Bitcoin serbest birakilacag,
arzin ne zaman ve nasil diistirtilecegi ile ilgili kurallar vardir. ilk baslarda Bitcoin agina yeni
blok eklendigi zaman onu ekleyen madenciye 50 BTC verilmistir. 2012 yilinda bu 25
BTC’ye, 2016 yilinda ise 12,5 BTC’ye disiiriilmistiir. Bu olaya Halving (yariya bolme)
denmektedir. Yartya diisirme 210 bin blokta bir yapilmakta ve bir dahaki halving 2020

yilinda olmasi tahmin edilmektedir.

e Openbazaar duyuruldu: 2016 yilinda ticaretini Bitcoin kullanarak yapmak isteyenler
i¢in ilk merkezi olmayan yazilim olan “openbazaar” duyurulmustur. Yazilim Bitcoin ile mal

satmak isteyenlere sanal diikkan agma imkani vermektedir.

e Japonlar Bitcoin’i yasal hale getirdi: 2017 yilinda Japonya’da Bitcoin yasal bir
O0deme yontemi haline getirilmistir.

eABD’de SEC Bitcoin yatinmciligii onaylamadi: 2017 yilinda Winkeloss

kardeslerin bagvurusunu SEC reddetti.

e Bitcoin ikiye boliindii: 2017 yilinda Bitcoin (BTC) ve Bitcoin cash (BCH) olarak
ikiye ayrilmigtir. Halka inme gibi tartismalarin sonucunda bir kistm SegWit adi verilen
Bitcoin bloklar1 tarafina yonelmistir. Diger grup ise 8 MB’e ulasan biiyiikk bloklar

desteklemeye yonelmistir. Bunlarin para cinsi ise Bitcoin Cash olmustur.
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4.11. Bitcoin’e Ulkelerin Bakis Acisi

Bitcoin dostu olan iilkeler; Estonya, Amerika Birlesik Devletleri, Finlandiya, Giiney
Kore, Danimarka, Isve¢, Hollanda, Kanada, Avustralya, Japonya, Almanya, Fransa ve
Ingiltere’dir. Bitcoin diismani olan iilkeler ise; izlanda, Banglades, Bolivya, Ekvador ve
Tayland’dir. Bu ilkeler Bitcoin’i yasal bulmayip kullanimimi yasaklamistir. Estonya blok
zincir tabanli ilk elektronik oylama sistemini getirmistir. ABD, kripto paralarin en ¢ok
oldugu tilkedir. Finlandiya, Bitcoin’i KDV’den muaf tutmus, Giiney Kore ise Bitcoin’i bir
O0deme araci olarak gormiistiir. Danimarka dijital paray1 kendi merkez bankasi parasi ile
birlikte kullanmak isteyen ve pek cok Bitcoin sirketi kurulmakta olan bir iilkedir. Isve¢ de
Danimarka gibi dijital paraya gegmek istemekte olup; bu yiizden Bitcoin’i yasalastirmistir.
Hollanda’da Arnhem sehrinda Bitcoinle aligveris yapilabilen bir siirii mekan vardir. Kanada
Bitcoin siketleri olmasinin yani sira Bitcoinle olabilecek kara para aklama miicadelesi
yasasini diizenlemistir. Avustralya Bitcoin’e uyguladigi cifte vergilendirmeye son vermistir.
Bunlarin yaninda Japonya, Almanya, Fransa ve Ingiltere’de de Bitcoin kullanimi oldukga

yaygindir.

Japonya ve Irlanda’da Bitcoin igin dizayn edilen ATMlIer vardir. Tiirkiye’de de 2014
yilinda Bitcoin ATM’si Istanbul Atatiirk Havalimania kurulmus olup; yasal diizenlemeler

olmadigi i¢in kisa bir siire sonra kapatilmistir.

Norveg ve Kore’de Bitcoin’in yayginlasmaya baslamasiyla birlikte Bitcoinle 6deme
hizmeti veren sirketler ortaya ¢ikmistir. Diinyanin en biiyiik sirketlerinden biri olan
PriceWaterhouseCoopers (PWC) Hong Kong ofisi 2017 yilinda danismanlik hizmetinin
odemesini Bitcoin olarak kabul etmistir. Ayni sekilde Ernst&Young (EY), danismanlik
hizmeti i¢in Bitcoin 6demesini kabul etmistir. Ayrica calisanlarina sanal ciizdanlar

saglamistir (Bknz. Internet 22).

Tiirkiye’de ise, 3 boyutlu yazici sektoriinde faaliyet gosteren 3Dortgen firmasi maasi
Bitcoinle 6deyen ilk sirket olmustur. Ayrica aligverislerde de Bitcoin ve Litecoin kabul

ederek kripto para kullanan firmalar arasinda yer almistir.

Tiirkiye’de Bitcoin kabul eden isletmelerin tablosuna “https://coin-turk.com/turkiyede-
Bitcoin-kabul-eden-yerlerin-listesi”  ulasilabilmektedir. Bitcoin’in merkezi bir otorite
tarafindan denetlenmemesi, yeni olmasi merkez bankalar1 ve hiikiimetler tarafindan endise

verici olarak goriilmektedir. Bitcoin, gogu iilkede yasaklanmamis olmasina ragmen, kisilerin
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karsilasabilecekleri  birtakim riskler icinde uyarilar yapilmistir. Eger Bitcoin

vergilendirilirse, hitkkimetler bu paraya kars1 olamazlar.
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5. FARKLI MODELLEME YONTEMLERI iLE TURKIYE’DEKIi BIiTCOIN
FARKINDALIGININ TESPIiTi

5.1. Calismanin Amaci ve Onemi

Para, mal ve hizmetlerin degisimi i¢in kullanilan bir aractir. Ilk kripto para birimi olan
Bitcoin 2008 yilinda bilinen klasik 6deme araglar1 ve sistemlerinden farkli olarak ortaya
cikmistir. ilk baslarda teknik, altyapi ve bilgi yetersizliginden dolay1 anlagilmamis ve belirli
kigiler tarafindan degerlendirilememistir. Ancak, insanlar bu sistem hakkinda bilgi sahibi
olmaya basladik¢a sistemin yayginlasmasi hiz kazanmaya baslamistir. Bitcoin’i kimin
ortaya ¢ikardiginin belli olmamasi ve finansal politikalara tepki olarak ortaya ¢ikmasi kisa

zaman igerisinde merak uyandirmistir.

Her alanda meydana gelen bilgi birikimi sonucu yasanan degisim ve doniisiim siireci,
para sistemlerinde de olmustur. Bitcoin paranin evrim siirecinde ulastigi su an i¢in son
noktadir. Bitcoin ve bunun benzeri gelistirilen kripto paralarin gelecekte toplumun
ekonomik yasamina daha fazla dahil olacagi disiiniilmektedir. Bu yiizden Bitcoin
ekosisteminin nasil ¢alistigini veya hangi yonde bir gelisme gosterdigini degerlendirmek
onemlidir. Bu gergevede kripto para sistemine dair gelismeleri siirekli gozlem altinda
tutmakta ve bu yonde akademik calismalar1 takip etmekte yarar vardir. Gelecekte fiziki
paranin yerini Bitcoin veya tiirevlerinin alacagini diisiiniirsek, toplumun tercihinin de bu
yonde degisim gostermesi ile birlikte merkezi otoritelerin bu egilimi dikkate almalar1 ve
talebin degisen yapisini goz Oniinde bulundurarak hareket etmeleri gerekmektedir.
Gelecegin parasi, gergek bir para biriminin tiim fonksiyonlarina sahip ve ayni zamanda
elektronik formda olan bir para birimi olacaktir. Merkez bankalarmin finansal
inovasyonlarla giintimiizdeki talebe cevap verebilecek bir para sistemi olusturmalar
gerekmektedir. Calismada ilk kripto para birimi olan Bitcoin incelenerek, Tiirkiye’de
Bitcoin’in farkindaligini etkileyen faktorler istatistiksel analizler kullanilarak tespit
edilmeye ¢aligilmistir. Bunun nedeni ise yakin gelecekte Bitcoin ya da tiirevlerinin
hayatimizi tamamen ele gegirebilecegine yonelik goriislerin olmasidir. Bu yiizden; “Bitcoin
farkindaligini artirmak i¢in neler yapilmalidir?”, “Hangi degiskenler Bitcoin farkindaligini
etkilemektedir?” gibi sorulara cevaplar aranmistir. Eger yakin gelecekte kripto para
tiirlerinden herhangi biri hayatimiza girerse bu yeni teknolojiye ve yeni gelismelere hazirlikli
olmak oldukga 6nemlidir. Bitcoin farkindaligini etkileyen faktorler yapilan analizler sonucu,

Bitcoin getirisi ve Bitcoin’in internette aranma sikligi olmustur. Calismanin 6nemi ise bu
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alanda Tiirkiye’de yapilan bir ¢alisma olmamasidir. Urquhart (2018)’in “What causes the
attention of Bitcoin? “adli ¢alismasi1 6rnek alinarak ve ¢alismaya ek olarak farkli bir analiz
yontemi de kullanilarak Tiirkiye’ de Bitcoin farkindaligini etkileyen faktorlerin bulunmasina

yonelik bir ¢alisma yapilmistir.
5.2. Literatiir Taramasi

Bitcoin 2008 yilinda ortaya ¢ikarilmig olsa da kripto paralar ile ilgili ilk makale 1983
yilinda yazilmistir. Davis Chaum 1983 yilinda kripto paralar ile ilgili bir makale
hazirladiktan sonra, Bit Cash adinda bir kripto para yaratmistir. 1998 yilinda ise bu para iflas

etmistir.

The Economist dergisinde 1988 yilinda yaymlanan “Get Ready for the Phoenix”
makalesinde 2018 yilinda tek diinya parasinin geleceginden soz edilmistir. Bu makalede tek
bir para biriminin kullanilmasinin avantajlarindan bahsedilirken dezavantajlarina da yer
verilmistir. Derginin kapaginda yer alan Anka kusunun iizerindeki “2018 y1l1” ve “tek diinya
parasina hazir olun” bashiginin atilmasi1 olduk¢a dikkat ¢ekmis ve bunun Bitcoin

olabilecegini diigsiinen birgok kisi olmustur. Derginin kapagi asagidaki gibidir (Bknz.

Internet 21);
= ‘CAN BRITAIN KEEP BOOMING?
The  FIEIeERET=—
| Q00 010088 8 K3 B INVESTVENT BANKS PULL BACK =
o PERESTROKAS FIRSTTEST
Get ready for a
4. World currency

Resim 5.1. Yenidiinya para birimi (The economist, 1988)
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Literatlir taramas1 sadece akademik caligmalarda degil, yenilik iceren her alanda
bagvurulmasi gereken bir yontemdir (Koéroglu, 2015:61). Literatiir taramasi, arastirma

probleminin sinirlarinin ve yeni aragtirma konularinin belirlenmesinde 6nem arz etmektedir.

e Guring ve Grigg (2011); Bitcoin ve bazi diger sanal paralari, “Gresham Kanunu”
perspektifi ile incelemistir. Calisma, sanal paralarin, serbest erisim problemleri ve giivenlik

zafiyetlerinden 6tiirii Gresham Kanunu’nu ihlal ettigini analiz etmistir,

e Grinberg (2011, 168); diger dijital para sistemleriyle Bitcoin’i karsilastirmis ve

yapilan analizde Bitcoin’in siirdiiriilebilirligini yorumlamustir.

e Teigland ve digerleri (2012); Bitcoin ekosistemi {izerine ampirik bir ¢alisma

yapmuglardir. Bitcoin’in, finansal sistem igerisindeki hareketlerini analiz etmislerdir.

eRosenfeld (2011, 1); Bitcoin islem yontemini, farkli yontemlerle karsilastirarak

aciklamig; Bitcoin sisteminin art1 ve eksi yonlerini analiz etmistir.

eRodrigue’ya (2011) gore, ekonomik balonlarin dort evresi bulunmaktadir ve

Bitcoin’in bu evrelerdeki piyasa hareketleri incelenmistir ;

1. Gizlilik Evresi: Yatirimcilar tarafindan spekiilatif iglemlerin fark edilmedigi

evredir.

2. Farkindalik Evresi: Kar amaglh yatirimlarin yatirimcilar tarafindan yapilmaya

baslandig1 evredir.

3. Cilgimhk Evresi: Medya ilgisinin arttigi ve medya sayesinde her kesimden

yatirimeinin islem yapmaya basladigi evredir.

4. Sonme Evresi: Popiilaritenin kaybolmaya basladigi ve fiyatlarin normale

dondiigi evredir.

e Karame ve digerleri (2012); Bitcoin sistemi ile hizli tiriin alim1 iglemlerindeki 6deme
seklinin giivenligi ile ilgili caligmalar yapmis, “cifte harcama” durumlarinda Bitcoin’in
etkinliginin azalabilecegini analiz etmislerdir.

e Kristoufek (2013), Bitcoin’in fiyatlarmdaki degiskenligin ilgiye bagli oldugunu
gormiistiir. Bitcoin fiyatlar yiiksek iken artan ilgi ile birlikte fiyatlar daha da artmistir.

Fiyatlarin diisik oldugu zaman ise azalan ilgiden dolay1 fiyatlarda hizli bir disiis

yasanmistir.
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e Cristopher (2013); Bitcoin’in kara para aklamada kullanilmasi {izerinde bir ¢alisma

yapmustir. ABD’de Bitcoin’i anti para aklama kanunlar1 agisindan isleyisini analiz etmistir.

e Malhotra ve Maloo (2014), Bitcoin degisim degerinin fiyat balonu igerdigini 6ne
stirmiis olup; tiim 6zelliklerine bakarak Bitcoin’in riskli bir finansal varlik oldugunu kabul

etmislerdir.
e Dong (2014) Bitcoin varligimni asir1 riskli ve diisiik getirili olarak yorumlamustir.

e Macdonell (2014), Bitcoin varligi i¢in bir fiyat balonu ¢aligmasi yapmis ve 2013
yilinda bdyle bir olayin varligini tespit etmistir. Fiyat oynakliginin sebebi, giivenilir Bitcoin
piyasasinin az olusu ve karaborsada islem gormesiyle alakali oldugunu ortaya koymustur.

Bitcoindeki oynakligin nedenini piyasanin spekiilasyona acik olmasiyla iliskilendirmistir.

e Cheah ve Fry ‘a gore (2015, 32), Bitcoin’in temel fiyati sifirdir ve fiyat1 spekiilatif
olarak biiyliyerek balon olusturmaya yatkindir.

e Georgoula ve digerleri (2015), uzun donemde iliskileri inceleyip; Bitcoin miktarinin

artmasi sonucunda Bitcoin fiyatinin da arttigini 6ne stirmiistiir.

eHencic ve Gourieroux (2015), belirli bir zaman araligi secip fiyatlar iizerinde
spekdilatif bir balon bulundugunu saptamiglardir. Piyasanin yiiksek oranda spekiilatif
islemlerin etkisi altinda kaldigin1 agiklamislardir. Bitcoin kullanicilarinin hesaplarinin
calinmasi gibi olaylar da piyasanin regiile edilmesi gerektigini gostermektedir. Piyasada

finansal denetleme ve diizenleme eksikleri vardir.

e Dyhrberg (2015: 6), Bitcoin degerinin Dolar ve Euro paritesine gére daha duyarli
oldugunu ortaya koymustur.

e Bhattacahjee caligmasinda (2016: 9), Bitcoin’deki dalgalanmalarin diger para
birimlerine kiyasla ¢ok daha fazla oldugunu ortaya koymustur. Ayrica Bitcoin’in diger para

birimlerindeki hesap ve servet birimi olma fonksiyonunu tagimadigini 6ne siirmiistiir.

e Dyhrberg (2016) ise, Bitcoin’in altin ve dolara benzedigini 6ne siirmiistiir. Pozitif ve
negatif soklara kars1 verdigi tepkinin simetrik olusu, altin gibi bir varliga benzedigini

gostermistir. Ayrica soklara karsi altina gére daha hizl bir tepki vermistir.

eFrascaroli ve Pinto (2016), Bitcoin piyasasini ve Bitcoin getiri oynakligini

incelemislerdir. Siber saldirilarin ve kara borsa yapan kurumlarin Bitcoin fiyatlarini olumsuz
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olarak etkiledigini 6ne siirmiislerdir. Ayrica fiyatlarin siyasi ve ekonomik krizlerden de

etkilendigini ve bu sayede ekonomik krizlerin tahmin edilebilecegini 6ne siirmiislerdir.

e Ciaian, Rajcaniova ve Kancs (2016), yatirnmcilar igin Bitcoin ¢ekiciligini agiklamaya

caligmislar ve zamanla degisen bir etkinin oldugunu kabul etmislerdir.

e Carrick (2016: 2328); Bitcoin’in Cin Yuani hari¢ diger para birimleriyle negatif

iliskili oldugunu ileri stirmiistiir.

e Khvan ise (2016: 11), Bitcoin miktarinin artmasinin dolarin degerini disiirdiigiinii

ileri stirmiistiir.

e Katsiampa (2017) ¢alismasinda, Bitcoin varliginin fiyat oynakligini analiz etmis ve
uzun dénemli varyansin sabit kalmadigini, kisa donemli varyans gibi zaman igerisinde

farklilastigin1 6ne siirmiistiir.

e Baur, Dimplfl ve Kuck (2017) yaptiklar1 analizde Bitcoin ile dolar arasinda bir iliski
olmadigini ortaya koymuslardir. Bitcoin getirilerinin, diger varlik getirilerinden bagimsiz

oldugunu ileri stirmiislerdir.

e Urquhart (2018) calismasinda ise; Bitcoin farkindaligini VAR, Granger ve Etki
Tepki analizleriyle 6l¢miistiir. Bu ¢alismada Bitcoin farkindaliginin, internette aranma

siklig1 ve gergeklesen yiiksek volatilitesinden etkilendigi goriilmektedir.

e Satoshi Nakomoto’nun neden ortaya ¢ikmadigi sorgulanmaktadir. 1996 yilinda
Naturel Securtiy Agency (NSA) den {i¢ kiginin hazirladigi “how to make a mint: the
cryptography of anonymous electronic cash” isimli makaleye gore Bitcoin’in NSA
tarafindan ¢ikarildigi diisiiniilmektedir. Natalya Kasperskyaya’ da Bitcoin’in Amerikan
istihbarat orgiitleri tarafindan kuruldugunu diisiinen bir diger kisidir. Infowatch sirketler
grubunun CEOQO’su olsan Kasperskyaya 2018 yilindaki konusmasinda “Bitcoin’i ABD
istihbarat1 gelistirdi, ancak korkulacak birsey yok. GPS, TOR gibi birgok teknolojik olay da
ABD askeri buluslaridir.” demistir.

5.3. Cahismanin Y déntemi

Tiirkiye’de Bitcoin farkindaliginin incelenmesinde 4 farkli degisken kullanilmustir.
Bitcoin farkindaliginin &lgiilmesi olarak, Urquhart (2018) calismasinda kullanildigr gibi
Bitcoin kelimesinin internet tizerinde aranma sikligi alinmistir. Bununla beraber ¢alismada,
gergeklesen oynaklik, getiri ve islem hacmi degiskenleri kullanilarak ekonometrik analizler
yapilmistir. Arastirmada kullanilan veriler 25.05.2014-19.05.2019 tarihleri arasinda haftalik
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olarak alinmigtir. Haftalik gergeklesen oynakligin hesaplanmasinda ise asagidaki formiil

kullanilmigtir;

Burada rf ; gun i¢inde yasanan fiyat degisikliklerinin karesi olarak alinmaktadir. Bu
degerlerin hesaplanmasinda giin i¢erisindeki her saat basina diisen Bitcoin fiyatlari alinmig
ve bunlarin yiizde degisimleri hesaplanarak her bir deger elde edilmistir. Daha sonra
yukarida verilen formiil sayesinde giinliikk gerceklesen oynakliklar hesaplanmistir. Bu

degerlerin haftalifa ¢evrilmesinde ise,

RV haftauk = J 52 X RV, giniiik

yaklagimi kullanilmistir. Cizelge 5.1°de ¢alismada kullanilan degiskenlerin sembolleri ve
aciklamalarina yer verilmistir. Degiskenlere ait Grafikler ise; Grafik 5.1 ile Grafik 5.4
arasinda gosterilmistir. Calismada yer alan degiskenlerin biiytikliikleri birbirinden farkli

oldugu i¢in tiim degiskenlerin dogal logaritmalari alinarak analizlere devam edilmistir.

Degiskenler Aciklamalar

LOGSQ Bitcoin kelimesinin aranma sayisi(haftalik) (Tirkiye)
LOGVT Bitcoin iglem hacmi (haftalik) (Tirkiye)
LOGRT Bitcoin getirisi (% haftalik) (Ttirkiye)

LOGRV Bitcoin gergeklesen oynakligi (haftalik) (Tirkiye)

Cizelge 5.1. Degiskenlere ait agiklamalar

Grafik 5.1.’den Grafik 5.4. e kadar c¢alismada yer alan serilerin grafiklerini

gosterilmektedir.
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Internette Aranma Sayisi
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Grafik 5. 1. Tiirkiye’de Bitcoin kelimesinin internette aranma sayisi

Grafik 5.1. Tirkiye’de Bitcoin kelimesinin internette aranma sikligiminin haftalara
gore degisimini gostermektedir. Buna gore Ozellikle 2017 yilindan sonra Bitcoin
kelimesinin aranma sikliginda belirgin bir artis gozlenmeye baslanmistir. 2018 yilinin

basinda ise en yiiksek aranma sayisina ulagsmis ve bir kirilma noktas: meydana gelmistir.

Islem Hacmi
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Grafik 5.2. Tiirkiye’de haftalik Bitcoin islem hacmi

Grafik 5.2. Tirkiye’de Bitcoin tizerinden yapilan islem sayisin1 géstermektedir. Yine

2016 yilinin sonundan itibaren Bitcoin islem hacminde artislar meydana geldigi

goriilmektedir. Ozellikle 2008 yilinin basinda en yiiksek Bitcoin islem hacmine ulasiimustir.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta Bitcoin islem hacmi ile Bitcoin aranma sikliginin
benzer karakterlerde grafiklere sahip olmasidir.
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Haftalik Getiri (%)

50,000
40,000
30,000
20,000
10,000

0,000

-10,000

-20,000

-30,000

-40,000
25.05.2014 25.05.2015 25.05.2016 25.05.2017 25.05.2018

Grafik 5.3. Bitcoin’nin haftalik getirisi

Grafik 5.3. Bitcoin haftalik getirisine iliskin degerleri gostermektedir. Buna gore

PR

haftalik getirinin 6zellikle 2017 yilindan sonra daha genis bir bant araliginda degistigi

gozlenmektedir.

Gergeklesen Oynaklik
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Grafik 5.4. Bitcoin fiyatlarindaki haftalik oynaklik

Grafik 5.4. ise Bitcoin fiyatlarindaki giinliik oynakligin haftalik karsiliklarini
gostermektedir. 2014 yilinda gilinliik oynaklikta iist seviye goriiliirken, bu durum sonrasinda
2017 yilina kadar azalarak devam etmistir. 2017 yilindan sonra ise oynaklikta belirgin bir

artis meydana gelmistir.
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Caligmada kullanilan degiskenlere iliskin betimleyici ve tanimlayici istatistikler Cizelge

5.2.” de yer almaktadir.

Aranma Islem Haftahk Gerceklesen

Sikhig Hacmi Kazang Oynakhk
Ortalama 7.79 257354.1 1.697242 0.21
Ortanca 2 152353.0 1.476056 0.16
Maksimum 100 2489418 41.48470 1.22
Minimum 1 0 -29.77431 0.03
Standart Sapma 13.54 333544.1 10.85179 0.178
Carpikhik 3.94 2.32 0.309674 2.05
Basikhik 22.15 12.18 4.204563 8.63
Jarque-Bera 4668.26 1151.91 19.95 527.35
Olasilik Degeri 0.000000 0.000000 0.000047 0.000000
Gozlem Sayis1 261 261 261 261

Cizelge 5.2. Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler

Yukaridaki tablo incelendiginde degiskenlere ait betimleyici ve tanimlayict
istatistiklere yer verildigi goriilmektedir. Buna gore aranma sikliginin ortalamasi 7.79°dur.
Diger bir ifadeyle ortalama haftada 8 kere Bitcoin kelimesi aranmaktadir. Ote yandan islem
hacminin ortalamada 257354 oldugu goriilmektedir. Ortalama bir haftada Bitcoin ile ilgili
islem sayis1 257354 adettir. Haftalik kazang ortalamasinin da 1.69 ile pozitif oldugu
goriilmektedir. Sonug olarak 2014-2019 doénemi incelendiginde Bitcoin’in ortalamada

yatirimeilara kazang sagladigi gortilmektedir.

Zaman serisi analizinde Oncelikle degiskenlerin duraganlhifinin arastirilmasi
gerekmektedir. Tiim degiskenlerin duraganliklart ADF (Agumented Dickey Fuller) ve Ziwot
Anders Kirilmali Birim kok testleri ile arastirilmistir. Bununla ilgili sonuglar Cizelge 5.3.°de

raporlanmistir.
Hy:Seri duragan degildir (Birim kdke sahiptir)

H,:Seri duraganduwr (Birim koke sahip degildir)
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ADF Birim Kok Testi Zivot-Andrews Kirllmah Birim Kok Testi
Diizey Diizey
Degiskenler t- Gecikme P Karar t- Gecikme p- Karar | Kinlma
istatistigi | Uzunlugu | degeri istatistigi | Uzunlugu | degeri zamam
LOGSQ -1.004 V] 0.7523 | Hgred -4.881 2 0.0007 | Hpred | 08.10.2017
edilemez edilir
LOGVT -1.941 3 0.312 Hy red -4.7452 4 0.0004 | Hyred | 13.11.2016
edilemez edilir
LOGRT -15.616 0 0.000 Hy red
edilir
LOGRV -6.448 1 0.000 H, red
edilir

Cizelge 5.3. Degiskenlere iliskin birim kdk testi sonuglari

Cizelge 5.3. incelendiginde LOGSQ ve LOGVT degiskenlerinin ADF birim kok
testine gore diizeyde duragan olmadiklar1 gézlenmektedir. Ote yandan bir zaman serisinde
kirilma olmasi durumunda tek basina ADF testi yapmak yeterli olmayacaktir. Clinkii seride
meydana gelmis kirilma aslinda duragan olan serinin duragan degilmis gibi goriinmesine
sebep olacaktir. Bu sebeple Zivot-Andrews (1992) calismasinda, kirilma altinda dogru sonug
veren bir test dnermistir. Bu testin uygulanmasi sonucu her iki serininde kirilma altinda
duragan oldugu goriilmiistiir. Buna gore hangi zaman noktalarinda kirilma olmasi gerektigi
ise yine Cizelge 5.3.’de verilmistir. LOGRT ve LOGRYV degiskenleri ise yapilan ADF birim
kok testi sonucunda diizeyde duragan ¢ikmistir. Ayrica Zivot-Andrews kirilmali birim kok

testi uygulanmasina gerek kalmamastir.
5.4. Granger Nedensellik Analizi

Ekonometrik  ¢alismalarda  degiskenler arasindaki nedensellik  iligkisinin
belirlenebilmesi olduk¢a Onemlidir. Nedensellik genel tanim olarak, bilinen, olay ve
olgularin birbirine belirli bir sekilde bagli olmasi, her seyin bir nedeni olmasi1 ya da her seyin
bir nedene baglanarak aciklanabilir olmasi ya da belli nedenlerin belirli sonuglar1 yaratacag,
ayni nedenlerin ayni kosullarda ayni sonuglar1 verecegi iddiasini igeren felsefe terimidir.

Istatistiki anlamiyla nedenselligin tanimlanmas1 konusunda ilk ¢alismalar,

Stigler (1949), Simon (1953) ve Feigll (1953) ile baslamistir. Daha sonra Granger
(1969) tarafindan yapilan nedensellik taniminin giinimiizde de gegerliligini korudugu
gorlilebilmektedir. Granger anlaminda nedensellik, rastgele bir X degiskeninin ge¢misi,

biitlin olas1 ilgili diger etkenler ve rastgele olmayan bilgiler de dikkate alindiktan sonra, diger
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bir rastgele Z degiskeninin geleceginin daha iyi tahmin edilmesini sagliyorsa, “X degiskeni
Z’nin Granger anlaminda nedenidir” bi¢ciminde tanimlanabilir (Atakuren ,2011). Caligmada
degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin belirlenebilmesi i¢in literatiirde de sikga

kullanilan Granger nedensellik testi kullanilmistir. Sonuglar Cizelge 5.4.’de raporlanmustir.

Degiskenler Uygun F p-degeri | Karar
gecikme | istatistigi

LOGSQ- 1 2,151 0,144 LOGVT, LOGSQ in Granger nedeni degildir.
LOGVT 5 1,239 0,267 LOGSQ, LOGVT in Granger nedeni degildir.
LOGSQ- 1 26,144 0,000 LOGRT LOGSQ in Granger nedenidir.
LOGRT 1 4,759 0,003 LOGSQ LOGRT in Granger nedenidir.
LOGSQ- 1 0,774 0,380 LOGRYV LOGSQ in Granger nedeni degildir.
LOGRV 2 18,375 0,000 LOGSQ LOGRYV in Granger nedenidir.
LOGVT- 5 5,428 0,021 LOGRT LOGVT in Granger nedenidir.
LOGRT 1 5,772 0,017 LOGVT LOGRT in Granger nedenidir.
LOGVT- 5 1,240 0,267 LOGRV LOGVT in Granger nedeni degildir.
LOGRV 2 4,319 0,039 LOGVT LOGRYV in Granger nedenidir.
LOGRT- 1 4,741 0,030 LOGRV LOGRT in Granger nedenidir.
LOGRV 2 3,845 0,051 LOGRT LOGRYV in Granger nedeni degildir.

Cizelge 5.4. Granger nedensellik testi sonuglari

Cizelge 5.4. incelendiginde Bitcoin getirisi ile Bitcoin farkindaliginin karsilikli olarak
birbirlerinin nedeni oldugu goriilmektedir. Ote yandan Bitcoin farkindaligi oynakligin
nedeni ike tam tersi bir ifade dogru degildir. Yine, islem hacmi ve getiri degiskenleri
karsilikl1 olarak birbirlerinin nedeni olarak bulunmustur. Islem hacminde oynakliga dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisi vardir. Son olarak oynakliktan getiriye dogru tek yonlii bir

nedensellik bulunmustur.
5.5. VAR Analizi

Ekonometrik literatiirde sik¢a kullanilan diger bir yontem ise vektor otoregresif
modellerdir. Kisaca VAR olarak bilinen modeller, Christopher Sims (1980) tarafindan
gelistirilmistir. VAR modellerinde, degiskenler arasinda igsel ve digsal degisken ayrimi
yapilmaz. Sims, i¢sel ve dissal degisken ayrimina karsi ¢ikarak bir ekonometrik modelde yer
alan her degiskenin diger bir degiskeni etkileyebilecegini ve bu degiskenlerin de diger
degiskenlerden etkilenebilecegini ileri siirerek VAR modelini gelistirmistir. Modelde yer

alan tiim degiskenler i¢sel degiskendir.
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Icsel degiskenlerin modelde birlikte yer almasi nedeniyle VAR analizi aslinda esanli
bir analizdir. Her igsel degisken, kendi eski ya da gecikmeli degeri ve oObiir biitlin igsel
degiskenlerin gecikmeli degerleriyle agiklanir. VAR analizi ayn1 zamanda bir zaman serisi
analizidir. Clinkli VAR analizinde bagimsiz degisken Yt yine Yt’nin gecikmeli degerleri ve

bagimsiz degisken Xt ve hata terimi ile agiklanir (Greene, 1993: 254).

VAR yaklagiminin kullanildigi modellerde, belli bir sayida degisken secilmekte,
degiskenler kendi gecikme degerleri ile diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ayn1 model
icinde birlikte degerlendirilmekte, segilen biitiin degiskenler birlikte ele alinmakta ve bir
sistem biitiinligi igerisinde incelenmektedir. VAR modeli, her bir degisken i¢in bir tane
olmak iizere k tane zaman serisi degiskeni ve k tane denklemden olusan, tiim degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin biitiin denklemlerde aciklayici degisken olarak yer aldigi bir
modeldir. Bagimsiz degiskenlerin digsalligindan, bagimli degiskenlerin i¢selliginden emin
olunmadig1 durumlarda VAR modelleri kullanilabilir. VAR modellerindeki temel amag,
sadece degiskenler arasindaki tek yonlil iliskiyi tespit etmek degil, ayn1 zamanda degiskenler

arasindaki ileri ve geri baglantiy1 da ortaya ¢gikarmaktir (Alptekin, 2009: 140).

VAR teknigi, ekonometrik modelin kurulmasi sirasinda, modeli kisitlayan cesitli
varsayimlarin - kullamlmasini  gerektirmez. Iktisadi degiskenler arasindaki iliskilerin
analizinde bir sistem biitiinliigi yaklasiminin yakalanmasi; kurulan modele, kullanilan
degiskenlere, i¢csel ve digsal degisken ayriminin dogru yapilip yapilmadigina bagl olarak
son derece zor bir konudur. VAR modelinde ekonometrik modelin sekillendirilmesi
asamasinda belirli ve modelin olusumuna etki eden kat1 bir iktisadi teorinin varligi kabul
edilmez. VAR modellerinde iktisadi teoriden sadece hangi degiskenlerin modele dahil
edilecegi konusunda faydalanilir. Iktisat teorisinin 6ne siirdiigii ¢esitli hipotezlerin istatistiki
ve ekonometrik testleri, daha sonra sayisal iktisadi veriler kullanilarak yapilir. Bu sekilde,
ekonometrik modelin daha dogru tanimlanmasi, nedensellik testlerinin giivenilirligini artirir
ve degisken seciminden kaynaklanan sorunlarin disindaki sorunlar biiytlik dl¢iide azaltilmis

olur (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 2).
VAR Modellerinin uygulama asamalar1 su sekilde siralanabilir:
e Modelde yer alan degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 belirlenir.
¢ Degiskenler duragan degilse, degiskenlerin duraganliklar1 saglanir.

¢ Otokorelasyona yol agmayacak uygun gecikme sayis1 belirlenir. Uygun gecikme
sayisi belirlenirken su Olgiitlerden faydalanilir: LR (Olabilirlik Oran Testi), AIC (Akaike
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Bilgi Kriteri), SC (Schwarz Bilgi Kriteri) ve HQ (Hannan-Quinn Bilgi Kriteri). Gecikme
sayisinin belirlenmesinde gecikme uzunlugunun tahmin edilecek parametre sayisini
arttirarak serbestlik derecesini énemli Slgiide diistirebilecegini géz onlinde bulundurmak
gerekir. Keyfi olarak segilen gecikme uzunlugu etkin olmayan veya sapmali parametrelerin
tahmin edilmesine neden olabilir. Eger gecikme uzunlugu cok biiyiik alinirsa, ilgisiz
degiskenin modele eklenmesinden 6tiirli tahmin edilen katsayilar etkin olmayacaktir. Eger
gecikme uzunlugu cok kiiclik alinirsa, regresyondan ilgili degiskenin dislanmasi yiiziinden
tahmin edilen katsayilar sapmali olacaktir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007: 53).
Cizelge 5.5.°de 4 degiskenli VAR modelinin gecikme uzunlugunun 3 olarak alinmasi
gerektigi goriilmektedir.

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -1554.079 NA 3.200097 12.51469 12.57119 12.53743
1 -942.1549 1199.273 0.026693 7.728151 8.010678*  7.841873
2 -906.1681 69.37203 0.022737 7.567615 8.076163 7.772314
3 -875.6514 57.84687 0.020240* 7.451016*  8.185584 7.746691*
4 -863.2003  23.20208  0.020835  7.479521  8.440110  7.866174
5 -846.6362 30.33434 0.020756 7.474989 8.661600 7.952620
6 -841.1659 9.842062 0.022613 7.559566 8.972197 8.128173
7 -835.0131 10.87254 0.024512 7.638659 9.277312 8.298244
8 -818.6344 28.41592 0.024487 7.635618 9.500292 8.386180
9 -800.5841  30.73637*  0.024149  7.619149  9.709844  8.460688
10 -793.9735 11.04419 0.026126 7.694566 10.01128 8.627082
11 -785.5083  13.87060  0.027866  7.755087  10.29782  8.778580
12 -772.8824 20.28267 0.028767 7.782188 10.55095 8.896658

Cizelge 5.5. VAR modelinin gecikme uzunlugunun belirlenmesi
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Gecikme uzunlugu 3 alinarak tahmin edilen 4 degiskenli VAR modelinin sonuglari

asagida Cizelge 5.6.’de goriilmektedir.

LOGVT, LOGRV, LOGRT, LOGSQ,
LOGVT,_, 0.335507*" -0.023567 0.555658 -0.002240
(0.05949) (0.05548) (0.91292) (0.00243)
LOGVT,_, 0.272205™ 0.012425 1.360433 0.002609
(0.06092) (0.05681) (0.93481) (0.00249)
LOGVT,_, 0.364003"* -0.015519 -1.283789 0.000680
(0.05935) (0.05535) (0.91084) (0.00243)
LOGRV,_, 0.030256 0.261951"" 2.611232" -0.000845
(0.06886) (0.06422) (1.05676) (0.00281)
LOGRV,_, -0.025354 0.220046™" -0.938629 0.000858
(0.07092) (0.06613) (1.08826) (0.00290)
LOGRV,_; 0.035634 -0.007788 -0.761387 0.000107
(0.06975) (0.06504) (1.07035) (0.00285)

LOGRT,_, 0.005540 -0.000781 -0.010126 0.000707""
(0.00418) (0.00390) (0.06420) (0.00017)
LOGRT,_, -0.001288 0.002035 0.019701 -0.000188
(0.00434) (0.00405) (0.06660) (0.00018)
LOGRT,_; -0.005801 0.005344 0.063230 -3.93E-05
(0.00421) (0.00392) (0.06456) (0.00017)

LOGSQ,_, 0.306056 3.273556™ 33.02272 0.982789™"
(1.56748) (1.46173) (24.0541) (0.06404)
LOGSQ;_» 1.801827 -1.588791 13.19538 0.102427
(2.22463) (2.07454) (34.1384) (0.09089)

LOGSQ,_s -2.179790 0.148990 -54.60067"  -0.154443™
(1.60102) (1.49301) (24.5688) (0.06541)

c 0.770919 -9.255372 35.93681 0.312253™
(2.76119) (2.57490) (42.3723) (0.11281)
DUM1 0.825838 0.017984 -4.268101 -0.003225
(0.68981) (0.64327) (10.5856) (0.02818)

DUM2 0.329451 0.029559 7.318646 0.092463"*
(0.70236) (0.65497) (10.7782) (0.02870)
R? 0.945778 0.316271 0.105301 0.933391
Diizeltilmis R? 0.942654 0.276879 0.053754 0.929553
F-istatistigi 302.7536 8.028850 2.042828 243.2235

Cizelge 5.6. VAR modeli tahmin sonuglari
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* k% *
’

“rsirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler tahminlerin standart hatalarina
karsilik gelmektedir. VAR modeli sonucunda 4 farkli denklem elde edilmektedir. Burada (1)
ve (4) nolu denklemlerin agiklanma yiizdelerinin yiiksek oldugu goriilmektedir. (1) nolu
denklem, haftalik islem hacmini agiklamaktadir. Buna gore haftalik islem hacminin kendi 3
donem gecikmesinden etkilendigi goriilmektedir. Ote yandan (4) nolu denklem ise
gergeklesen oynakligi agiklamaktadir. Buna gore gergeklesen oynakligin kendi gecikmeleri

ve haftalik getirinin gecikmelerinden etkilendigi goriilmektedir.
5.6. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin agiga c¢ikarilmasinda
olduk¢a 6nemli olan Etki-Tepki fonksiyonlari, ekonomik bir faktor tizerinde etkisi olan diger
degiskenler hakkinda bilgi vermektedir. Etki-Tepki fonksiyonu dissal olarak aniden ortaya
cikan 1 standart sapmalik bir soka karsi i¢sel degiskenin gosterdigi tepkinin derecesinin ve

ne kadarlik bir periyot sonunda sok etkisinin yok olacaginin ifadesidir (Tar1, 2018).

Etki-Tepki Analizleri

Aranma Sikhginin islem Hacmine tepkisi Aranma Sikhginin Gergeklesen oynakhga tepkisi
.03 | .03 |
.02 | .02 |
o1 o1l _
o -

Aranma Sikliginin Getiriye tepkisi Aranma Sikhginin kendisine tepkisi

Sekil 5.1. Etki-tepki fonksiyonlar grafikleri

Etki tepki grafikleri incelendiginde Bitcoin’nin getirisinde meydana gelen 1 standart
sapmalik sok oncelikle Bitcoin farkindaliginda pozitif bir tepki yaratirken yaklagik 12

donem sonra bu tepki denge noktasina ulasmaktadir. Ote yandan Aranma sikliginda
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meydane gelen bir sok farkindalikta pozitif ama azalan bir tepki olusturmaktadir. Bu tepki

16 donem sonra dengeye gelmektedir.

Ote yandan VAR modelleri sonucu yapilan yapisal analizlerden bir digeri de varyans
ayristirmasidir. Varyans ayristirmasi bir seride meydana gelen degismelerin kaynaklarinin
arastirtlmasinda kullanilan bir yontemdir. Varyans ayristirmasi ile bir degisken tizerindeki
diger ekonomik degiskenlerin Onemleri hakkinda bilgi alinabildigi icin degiskenler

arasindaki dinamik etkilerin derecesine karar vermede kullanilabilir.

Donemler St. Hata LOGVT, LOGRV, LOGRT, LOGSQ;
1 0.683011 0.285346 0.609114 1.327095 97.77845
2 0.724119 0.144213 0.333445 7.438491 92.08385
3 0.775383 0.234461 0.516472 7.440094 91.80897
4 0.874701 0.399885 0.524775 7.845019 91.23032
5 0.922347 0.457478 0.542585 8.223459 90.77648
6 0.971589 0.604353 0.564132 8.379432 90.45208
7 1.026706 0.771743 0.580130 8.498086 90.15004
8 1.069334 0.930151 0.591947 8.591317 89.88658
9 1.110925 1.123283 0.603690 8.639450 89.63358
10 1.151691 1.331228 0.613528 8.670503 89.38474

Cizelge 5.7. Varyans ayristirmasi sonuglari

Cizelge 5.7. incelendiginde Bitcoin farkindaliginin 6ngoriisiinde en ¢ok paya sahip
olan degigskenin 10 dénem sonunda kendisinden sonra %8.67 ile getiri degiskenine ait
oldugu goriilmektedir. Bunu %1.33 ile islem hacmi takip ederken, en diisiik paya sahip olan

degisken ise %0.61 ile gerceklesen oynakliktir.
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5.7. Hendry Genelden Ozele Yontemi

Calismada kisa donemli dinamik iliskileri incelemek amaciyla Hendry’nin “Genelden
Ozele Modelleme” yontemi kullanilmistir. Hendry Yéntemi i¢in kisitlanmamus otoregresif

dagitilmis gecikme modeli soyledir:

k k k k
LOGSQt = 0op+ oy Z LOGVT(t_l) + o, Z LOGRV(t_l) + o3 Z LOGRT(t_l) + ay Z LOGSQ(t_l) + v,
i=0 i=0 i=0 i=0
Hendry Modeli’nin tahmin edilebilmesi i¢in oncelikle modelin gecikme sayisinin
bilinmesi gerekmektedir. Bunun i¢in Akaike Schwarz Bilgi Kriterleri kullanilmistir. Bilgi

kriterlerinin sonuglar1 ayrintili olarak asagidaki Cizelge 5.8.’de sunulmustur.

Gecikmeler AIC SC

1 -4.289 -4.179
2 -4.262 -4.098
3 -4.238 -4.017
4 -4.209 -3.933
5 -4.216 -3.883
6 -4.184 -3.795
7 -4.169 -3.724

Cizelge 5.8. Hendry modeli igin gecikmeler

Tabloda da gosterildigi gibi model i¢in gecikmesi sayisi 1 olarak belirlenmistir. Bu
asamada Hendry Genel Model tahmin edilecektir. Model i¢in belirlenen gecikme sayisina
gore degiskenlerin gecikme degerleri alinmis ve model tahmin edilmistir. Asagidaki Cizelge

5.9.’de kisitlanmamis genel model sonuglari yer almaktadir.
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Bagimli Degisken:LOGSQ,

Degisken Katsay1 St. Hata t-istatistigi ~ p-degeri
LOGRV, 0.003834 0.002726 1.406416 0.1608
LOGVT, 0.003180 0.002149 1.480252 0.1401
LOGRT, 0.000359 0.000165 2.171741 0.0308
LOGRV;_4 -0.002839 0.002746 -1.033921 0.3022
LOGVT;_, -0.002239 0.002144 -1.044177 0.2974
LOGRT;_4 0.000765 0.000162 4.707290 0.0000
LOGSQ;_4 0.931875 0.022881 40.72679 0.0000
Sabit 0.308955 0.105725 2.922242 0.0038
R? 0.931084 Durbin-Watson ist. 1.926522

Diizeltilmis R? 0.929169

F-istatistigi 486.3716 p-degeri 0.000000

Cizelge 5.9. Kisitlanmamis model tahmini

Tahmin edilen bu modelin ardindan degiskenlerden katsayisi anlamsiz olanlar
modelden ¢ikartilip, kalan degiskenler ile tekrar bir tahmin yapilmistir. Boylece Hendry
Ozel Modeline yani kisitlanmis modele ulasiimis olur. Cizelge 5.10.’da da Kisitlanmis

model sonuclar1 gosterilmistir.
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Bagimli Degisken: LOGSQ,

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.
LOGRT, 0.000348 0.000162 2.142428 0.0331
LOGRT;_, 0.000807 0.000162 4992221 0.0000
LOGSQ;_, 0.948045 0.016763 56.55576 0.0000
Sabit 0.241512 0.078315 3.083862 0.0023
R? 0.929597 Durbin-Watson ist. 1.934480
Diizeltilmis R? 0.928772
F-istatistigi 1126.737 p-degeri 0.000000

Cizelge 5.10. Kisitlanmig model tahmini

Yukarida gosterilmis olan modelde artik tiim degiskenlerin katsayilar1 anlamlidir.
Modelin ise tiimiiyle anlaml1 oldugu sdylenebilir. Cizelge 5.11. incelendiginde ise artiklarda

herhangi bir ekonometrik sorun olmadig1 goriilmektedir.

Artiklara Kullanilan Test | Test p- Karar

iligkin [statistigi degeri

Tanimlama

Normallik Jarque-Bera 0.688 0.7455 | Artiklar normal dagilima

sahiptir

Degisen ARCH(1) 1.087 0.3021 | Degisen varyans sorunu

Varyans ARCH(2) 0.715 0.4942 | yoktur

Otokorelasyon | Breusch- 0.000 0.9987 | Otokorelasyon sorunu
Godfrey LM yoktur

Cizelge 5.11. Artiklara iliskin tanimlama sonuglari

Bundan sonra yapilmasi gereken ise Hendry Modeli i¢in yapilan kisitlamanin gecerli

olup olmadiginin test edilmesidir. Bunun i¢in kurulan hipotezler su sekildedir:
HO: Kisitlama gegerlidir.

H1: Kisitlama gecerli degildir.
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Bu hipotezi test etmek i¢in kullanilacak olan F degeri ise su sekilde hesaplanacaktir:

F— Cuk=Zujp)/m

Yuégp/n—k
ui : Kisitlanmis modelin hata kareler toplami1
udr : Kisitlanmamis modelin hata kareler toplami
m : Kisit sayisi
n : Gozlem sayist
k : Kisitlanmamis modelin parametre sayisi

F(7,4)=6.0942 >F;,=1,57894 oldugundan % 5 anlamlilik diizeyinde HO hipotezi kabul
edilebilir. Yani %5 anlamlilik diizeyinde kisitlama gegerlidir. Kurulan Hendry Modeli’ne
gore Bitcoin farkindaligi, 1 dénem Onceki aranma sayisi1 ve getiriden etkilenirken, ayrica

anlik getiriden de etkilendigi goriilmektedir.

Literatiir taramasi sonucunda Urquhart (2018) “What causes the attention of Bitcoin?
” caligmasinda Bitcoin farkindaligim1 VAR, Granger ve Etki Tepki analizleriyle 6l¢miistiir.
Urquhart calismasinda Bitcoin farkindaliginin; internette aranma sikligi ve gergeklesen
yliksek volatilitesinden etkilendigi goriilmektedir. Bu ¢alismada ise Tiirkiye’de akademik
alanda ¢alismanin ilk defa yapildig1 diistiniilerek; Urquhart (2018) ¢alismasina ek olarak,
Hendry Genelden Ozele yontemi kullanilmis ve Tiirkiye’ de Bitcoin farkindaligini etkileyen

faktorlerin bulunmasina yonelik bir ¢aligma yapilmistir.
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6. SONUC

Bugiin diinyamiz ekonomik, siyasal ve toplumsal anlamda koklii degisimler ¢agini
yasamaktadir. Bu parametreler dogrultusunda, geleneksel para sistemlerine alternatif olarak
kripto para sistemler ortaya ¢ikarilmistir. Kripto para birimlerinin en popiileri olan Bticoin
2008 yilinda hayatimiza girmistir. Bitcoin ile ilgili ilk makale, kurucusu Satoshi Nakamato
tarafindan yazilmis ve o glinden bugiine pazar payr her gegen giin artmistir. Bu artisin
sebepleri lizerine birgok akademik c¢alisma yapilmistir. Bitcoin trendi her gegen giin
artmasina ragmen; arkasinda yasal bir diizenlemenin ve merkezi bir giiciin olmamasi yatirim
yapma noktasinda, yatirimeilar tarafinda endiselere sebep olmaktadir. Islem hacmi itibari ile
bakildig1 zaman sanal para birimlerine olan talep, giin gectikge artmakta olup uzun donemde
geleneksel paranin yerini sanal paralarin alabilecegi ongoriilebilir. Bu ylizden merkez
bankalarinin, risk olusturmayan ve finansal inovasyona cevap verebilecek bir para sistemi
olusturmalar1 gerekmektedir. Bitcoin, mevcut durumda islem amagli kullanimdan ziyade,
yatirrm amagl kullanilmaktadir. Yatirim olarak getirisinin ne yonde oldugu ancak uzun
vadeli sermaye hareketleri ile ortaya ¢ikacaktir. Bitcoin fiyati ile ilgili 6ngériide bulunmak
fiyat1 arz ve talebe gore sekillendigi i¢in olduk¢a zordur. Bitcoin arzi 21 milyonla sinirl
oldugu i¢in enflasyondan da etkilenmez. Bitcoin ticarette kolay bir sekilde kullanilabilir;
fakat yasadisi isler i¢in kullanilmasi ve saldirilara maruz kalmasi da s6z konusudur. Bu
yiizden de devletlerin Bitcoin’e bakis acis1 farklilik géstermekte; bazi iilkeler Bitcoin’i yasal

olarak kabul ederken, bazilar1 Bitcoin kullanimini yasaklamaktadir.

Finansal piyasalarin giin gegtik¢e daha teknolojik hale gelmesiyle hayatimiza yeni
giren Bitcoin’in 6nemi gittikge artmaktadir. Bitcoin’in arkasinda devletler, merkez bankalari
sirketler yoktur. Bireylere dayali oldugu i¢in Bitcoin kullanan birey sayisi arttikg¢a, Bitcoin
piyasas1 daha iyi ¢alisan ve spekiile edilemez bir piyasa haline gelecektir. Bu yiizden son
zamanlarin en Onemli tartisma konularindan biri olmustur. Bitcoin popiilaritesi 2009
yilindan itibaren diinya’da her gecen giin artmasina ragmen; iilkemizde yatirrmcilar bu trendi
yakalayamamistir. Fakat gegmise gore yerli yatirimcilarin, geleneksel yatirim araglarina ek

olarak Bitcoin’e de yoneldigi goriilmektedir.

Genel olarak kripto para olarak anilan bu sistemin, gelecekte geleneksel 6deme
araglarinin yerini alacagina dair pek gok goriis vardir. Bu tez ¢alismasi kapsaminda, kripto
paralar ve bu para sisteminin onciisii olan Bitcoin incelenmis olup; Bitcoin’in Tirkiye’deki

farkindaliginin tespitine yonelik bir amprik ¢alisma yapilmistir. Bu g¢alismada Bitcoin’in
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Tirkiye’deki farkindaligini etkileyen faktorler tespit edilmeye ¢alisilmis ve Bitcoin
farkindaligini etkileyen 2 ana faktor oldugu tespit edilmistir. Yapilan ¢aligmada; Granger
Nedensellik analizine gore “Bitcoin getirisi, farkindaligin nedeni iken farkindalikta getirinin
nedenidir.” olarak tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, Bitcoin farkindaligina iliskin
kurulacak bir modelde Bitcoin getirisinin de yer almasi gerekmektedir. Etki tepki analizine
gore; Bitcoin’in getirisinde meydana gelen bir sok, Bitcoin farkindaliginda pozitif bir etki
meydana getirmektedir. Tiirkiye’deki internet kullanicilarinin, arama motorlarinda yaptigi
Bitcoin aranma sayisi ile Bitcoin’in hedef miisterilerinin farkindaligi pozitif yonli bir
iliskiye sahiptir. Ornegin; Bitcoin ile ilgili ¢ikan bir haber sonucunda Bitcoin’in internette
aranma sayisi artmakta olup, bu da Bitcoin’in farkindaliginin artmasina neden olmaktadir.
VAR analizine gore de; farkindaligi etkileyen faktorler, aranma siklig1 ve getiri olarak ortaya
¢ikmustir. Ote yandan Hendry Genelden Ozele Modellemesi ile Bitcoin farkindaligmi kisa
donemli etkileyen faktorler belirlenmek istenmistir. Buna gore Bitcoin farkindaligini,
Bitcoin’nin getirisi, Bitcoin getirisinin bir donem gecikmesi ve son olarak bir donem onceki
aranma siklig1 etkilemektedir. Bu model %92 aciklama oranina sahiptir. Sonug itibari ile
farkli analiz yontemlerinin verdigi verilere gore Tirkiye’deki Bitcoin farkindaligini
etkileyen faktorler; Bitcoin’in getirisi ve Bitcoin’in internetteki aranma sikligi olmustur.
Ayni analizlere gore islem hacmi ve Bitcoin volatilitesi, Bitcoin farkindaligini
etkilememektedir. Bunun nedeni ise Bitcoin’in yeni bir piyasa olmasi, yatirimcilarin
Bitcoin’e tam anlamiyla giivenmemesi ve Bitcoin’in siirekli degisen yiiksek oynakligi gibi
etmenlerdir. Bunun bilinmesi yakin gelecekte Bitcoin ve tiirevlerin tamamaen hayatimiza
girmesiyle birlikte, bunlara ne kadar hazirlikli oldugumuz ve ne kadar farkinda oldugumuzu
gosterecektir. Eger Bitcoin ve tiirevlerinin hayatimiza tamamen girdigi bir senaryo
diistintiliirse; bu c¢alisma, Bitcoin yatirnmlarinin artmasi igin Bitcoin getirisinin arttigi
zamanlarda internette pop-up reklamlarinin artirilip, farkindaligi en iist seviyeye ¢ikararak

yatirimlarin artirilabilecegini géstermektedir.

Bu ¢alisma sonucunda verilebilecek Onerilere ise su sekilde yer verilebilir. Akademik
anlamda bu c¢aligmada ortaya konulan tablo iizerinden daha derinlemesine galismalar
yapilarak ve daha farkli degiskenler eklenerek Bitcoin farkindaligimi etkileyen farkli
degiskenler bulunabilir. Zaman gectikce gelisim evreleri incelenerek ortak bir model ortaya
konulup konulamayacagi da belirlenebilir. Ayrica gelecekte fiziki paranin yerini Bitcoin gibi

kripto paralarin alacag diisiiniildiigiinde, Tiirkiye’yi dolarizasyondan kurtarmak i¢in Dolara
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endeksli bir kripto para ¢ikarilabilir. Bu ¢ikarilan kripto paranin degeri, dolarin seyrine gore

belirlenebilir.
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