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Sanal para birimleri hem evrensel para birimi olma iddialar1 hem de barindirdigi blok zincir
teknolojisi ile son yillarin en popiiler finansal yeniligi olarak adindan s6z ettirmektedir. Ozellikle tiiriiniin
ilk ve en popiiler drnegi olan Bitcoin, ekonomik hayatta hizla yer edinmis, gilinliik ticari islemlerde
kullanilmaya baglanmistir. Alt yapisinda barindirdigi dagitik defteri kebir teknolojisi, merkezi bir
otoriteye olan bagimliligi ve giiven zorunlulugu ortadan kaldirmis finansal 6zgiirliik a¢isindan yeni bir
donem baslatmistir.

Ekonomik ve bilimsel gelismeler neticesinde gittikge soyut bir yapiya biirlinen para kavrami
ozellikle gelismis ekonomilerde daha soyut bir kavram haline gelerek yerini dijital paralara birakmustir.
Ticari islemlerin internet iizerinden yapilmasiyla baslayan evrimlesme siireci geleneksel 6deme
yontemlerinde koklii degisimler yaratarak yeni sistemler meydana getirmistir.

Bitcoin’in ekonomik birimler tarafindan ¢abuk benimsenmesi ve artan talebi nedeniyle islem
hacminde meydana gelen yiiksek artislar finansal piyasalarin dikkatini ¢ekmis, koklii yenilik yapmaya
zorlamistir. Evrensel para birimi olma potansiyeli itibari para birimlerini, dagitik defteri kebir teknolojisi
ise basta merkez bankalar1 olmak iizere araci kurumlart tehdit etmis varliklarini sorgulatmistir. Bu
kapsamda ¢alismada sanal para birimleri ve Bitcoin alanindaki gelismeler ele alinmuis, finansal piyasalar
tizerine olast etkileri incelenmistir. Yapilan arastirmalar sonucunda Bitcoin ve sanal para birimlerinin
barindirdig1 teknolojik yeniligin finansal sistem unsurlarini tehdit ettigi ve yenilige zorladigi ancak
mevcut durumda itibari para birimlerinin yerini alma ve merkez bankasi gibi diizenleyici kurumlar1 devre

dis1 birakmasi ihtimalinin zayif oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Blok Zincir, Finansal Piyasalar, Fintech, Sanal
para birimleri.
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Virtual currencies have been mentioned as the most popular financial innovation of the recent years
with both their claims of being a universal currency and the block chain technology they possess. In
particular, Bitcoin, the first and most popular example of its kind, has rapidly gained its place in
economic life and has started to be used in daily commercial transactions. The distributed ledger
technology, which it houses in its infrastructure, has eliminated the dependence on a central authority and
the obligation to trust, and has started a new era in terms of financial freedom.

As a result of the economic and scientific developments, the concept of money, which is
increasingly becoming an abstract structure, has become a more abstract concept, especially in developed
economies, and has been replaced by digital money. The evolution process, which began with commercial
transactions being made over the internet, has created new systems by creating radical changes in
traditional payment methods.

The quick adoption of Bitcoin by economic units and the high increases in trading volume due to its
increasing demand have caught the attention of financial markets and forced them to innovate radically.
Its potential of being a universal currency has put into question the presence of reputable currencies,
while the distributed ledger technology has threatened intermediary institutions, especially central banks.
In this context, the study covers developments in virtual currencies and Bitcoin, and it examines the
possible effects on financial markets. It has been shown in the research that technological innovation
involving Bitcoin and virtual currencies threatens and forces financial system elements into innovation,
but in the current situation it is unlikely to replace reputable currencies and disable regulatory agencies

such as central banks.

Keywords: Bitcoin, Block Chain, Financial Markets, Fintech, Virtual Currencies



ONSOZ

Bu calismada sanal para 6rnegi olan Bitcoin’in finansal piyasalar iizerine olas1 etkileri
arastirilmistir. Sanal para, herhangi bir merkez bankasi, kredi kurulusu ya da e-para
kurulusu tarafindan ihra¢ edilmemis ve bazi durumlarda paraya alternatif olarak
kullanilabilen varligin temsili olarak tanimlanmaktadir.

Bitcoin (sembolii: B, kisaltma: BTC) herhangi bir merkez bankasi, resmi kurulus, vs. ile
ilisigi olmayan sanal para birimi olarak tanimlanmaktadir. Bitcoin ag1 3 Ocak 2009'da
hayata geg¢mis, maksimum Bitcoinsayisti 21 milyonla smrli olacak sekilde
tasarlanmistir. Sanal para birimlerinin ilk ve en popiiler 6rnegi olmasi nedeniyle
calismada agirlikli olarak Bitcoin ele alinmis, finansal piyasa aktorleri tizerine
muhtemel etkileri incelenmistir.

Tez calismamda planlamasinda, arastirilmasinda, ytriitiilmesinde ve olusumunda ilgi ve
destegini esirgemeyen, engin bilgi ve tecriibelerinden yararlandigim, yonlendirme ve
bilgilendirmeleriyle ¢calismami bilimsel temeller 1s181nda sekillendiren saym hocam Dr.
Ogr. Uyesi Hamza SIMSEK ve degerli arkadaslarima sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Ebubekir ECE
BATMAN-2019
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1. GIRIS

Insanoglunun gegmisten bu giine dek elde ettigi birikimler ve ozellikle
teknolojik ilerlemeler hayatin her alaninda oldugu gibi para iizerinde de etki etmis,
paranin evrim siirecine girmesine ve alisagelmis Ozelliklerinin daha soyut bir hal
almasina neden olmustur. ilk dénemlerde takas usulii ile yapilan ticari islemler, degerli
madenler, temsili paralar, elektronik ortamda kayit altina alinan banka paralar1 ve

nihayetinde elektronik paralara yerini birakarak daha teknolojik bir yapiya biirlinmiistiir.

Giiniimiizde kullanilmakta olan ve merkez bankalari tarafindan arz edilen paralar
degerini ihraggt devletin itibarindan alan, giiven esasi lizerine kurulmus, denetim
mekanizmasina sahip ticari 6zgiirliigli sinirlayict bir yapiya sahip bulunmaktadir. Her
devlet kendi itibari parasini iireterek parasal sistem olusturmakta ve ekonomik rekabet
icerisine girerek iistiinlilk kurmaya ¢alismaktadir. Ancak teknolojik ilerlemeler evrensel
para birimi olusturma fikrini ortaya atmistir. Ortak bir para birimi kullanma,
ekonomilerde kagiilmaz bir son olmakla birlikte, iilkelerin kendi para birimlerini ortak
para birimi haline getirme ¢abalari, ekonomik 6zgiirliigii i¢in bagka para birimlerine
kars1 direnmeleri ve senyoraj gelirlerinden mahrum kalmamalari bu fikir 6niinde engel

teskil etmektedir.

Son yillarda ortaya ¢ikan ve elektronik paralarin bir alt kiimesi olan sanal
paralar, herhangi bir resmi kurulus tarafindan ihra¢ edilmemis ve bazi durumlarda
paraya alternatif teskil eden varligin temsili olarak tanimlanmaktadir. Tiirliniin ilk ve en
popiiler 6rnegi olan Bitcoin, bir merkeze kurulusa bagli olmayan ve 2009 yilinda
Satoshi Nakamoto isimli kisi taragindan kodlanmig, Japonya’dan atildigi bilinen bir
mail ile diinya finansal piyasalarina tanitilmistir. Barindirdig1 blok zincir teknolojisi ile
sundugu dagitik defteri kebir sistemi, herhangi bir merkezi kuruma duyulan giiven
zorunlulugunu ortadan kaldirmakta, daha hizli transfer yapmaya imkan vermekte,
islemlerin Oniinde engel teskil eden biirokrasi ve kirtasiyeciligi minimuma indirerek

ticari 0zglirliige olanak saglamaktadir.

Sanal para birimleri barindirdigit mekanizma sayesinde kendi paralarini

olusturmalart ve merkezden ayr1 parasal sistem yaratma potansiyelleri finansal



piyasalarin istikrar1 acisindan bir takim tartigmalara neden olmaktadir. Bu yeni
paradigma, finansal piyasa aktorleri, hiikiimetler, merkez bankalar1 ve araci kurumlarin
sanal para birimleri karsisindaki giiclerini gittikce sorgulanir duruma getirmis, para
politikas1 uygulayarak ekonomiye yon veren merkez bankalarinin bu yeni duruma nasil
adapte olacagi ve degisen sartlar karsisinda nasil politika iiretecekleri tartisma konusu
olmustur. Bu anlamda sanal para birimleri 6zellikle de Bitcoin’in finansal piyasa
aktorleri tarafindan nasil bir tepkiyle karsilasacagi ve finansal sistem iizerine olasi

etkilerinin incelenmesinin elzem ve faydali olacagi diisiintilmiistiir.

Calismada, giiniimiizde piyasaya siiriilen yiizlerce sanal para birimlerinin aksine
tiriinlin en popiiler 6rnedi olmasi sebebiyle Bitcoin ayrintili olarak ele alinmistir.
Calismanin ikinci boliimiinde paranin tarihsel siirecine ve cesitlerine deginilerek, sanal
para birimlerinin ortaya c¢ikis siireci ve Bitcoin hakkinda genel bilgiler vermis;
madencilik, blok zincir, is kaniti, hash algoritmasi1 hakkinda bilgilendirmelerde
bulunulmustur. Ugiincii béliimde finansal piyasalarin tanimi, isleyisi, siniflandirilmasi
ve finansal kurumlar ile finansal piyasa araglari ilizerinde durulmustur. Calismanin
dordiincii boliimiinde ise Bitcoin’in finansal piyasa lizerine olasi etkileri ele alinmuis,
hem finansal piyasa aracilar1 hem de finansal piyasa araglar1 tizerine etkileri
dallandirilarak incelenmistir. Besinci ve son boliimde ise ¢alisma sonuca baglanarak bir

takim tespitlerde bulunulmustur.



2. PARA, SANAL PARA VE BITCOIN KAVRAMLARINA GENEL
BAKIS

2.1. Paranin Tanim ve Tarihi

Para, mal ve hizmetlerin degisimine olanak saglayan herhangi bir seydir. Paranin
tanimini olusturan bu sey, kagittan bir madde olabilecegi gibi, gecmis donemlerde
kullanilan farkli madenlerden de olabilmektedir. insanlar tarihten bu giine para gorevini
goren bir¢cok nesne kullanmis ve hicbir zaman yeknesaklik olunmamais, aksine bir¢ok
iilke para yarine kendine 6zgii nesneler kullanmistir. Bu nesneler bugday, kuru iizlim,

hurma, ke¢iboynuzu, deri, tuz, deniz hayvanlari olarak siralanabilir (Erdem,2006, s.1).

Esasen para, gegmisten bu giine 6zellik ve fonksiyonlarinda devamli degisimler
meydana getiren bir kavram olarak degerlendirilmelidir. Para iizerinde ortak bir kaniya
varilmis tanim mevcut olmadigindan paranin tanimina fonksiyonlarindan yola ¢ikilarak
ulagilmaya calisilmaktadir. Paranin dinamik bir yapida olmasi paranin belli sinirlar
icinde tanimlanmasini engellemekte, giiniimiizde para olarak kabul goriilen bir sey
teknolojik ilerlemeler nedeniyle ileride belki de para olarak degerlendirmeyecektir
(Oztiirk ve Kog, 2006).

Paranin miibadele islemindeki basarisinin temel kosulu, bor¢ 6demelerindeki
yaygmn bir sekilde kabul edilebilirligidir. Bu durum paranin tanimini psikolojik ve
davranigsal olarak yapmaktadir. Insanlarin para olarak kabul ettigi her sey paradir.
Stiphesiz bircok durum nelerin para olup olmadigi konusunda halkin goriisiinii
etkilemektedir. Temelde psikolojik diislince, insanlarin paraya giivenmesinde en miithim
yeri tutmaktadir ve insanlarin paraya olan inancini da paranin olusturdugu islevleri

yerine getirmektedir (Parasiz, 1999).

Paranin en iinlii tantmin1 john K. Galbraith 1975 yilinda yapmais, buna gore para,
‘Insanlarin para olarak kullanmak {izere kabul edecegi her sey’ olarak tanimlanmigtir
(Galbraith, 1990). Yine Tiirk dil kurumu (TDK)’ya gore, Para, devlet¢e bastirilan,
tizerinde degeri yazili kagit veya metalden 6deme aract’ diye tanimlanmustir (Tiirk Dil

Kurumu, t.y.).



Paranin icadindan dnceki caglarda, toplumlar bir takim mallart 6deme amagh
kullanmiglardir. Nitekim toplumlar arasinda is boliimiiniin artmasi1 nedeniyle mal ve
hizmet cesitliligindeki artis bu durumu zorlastirmis ve insanlar1 yeni 6deme yontemi

bulmaya zorlamistir (Cavusoglu, 2015).

Takas ekonomisinin bozulmasindan sonra altin ve glimiis gibi degerli madenler
kullanilmaya baglanmis ancak zamanla insanlarin bu madenleri eritmesi ticaret hayatini
olumsuz etkilemis, bu durum dolasimdaki paray1 etkilediginden devletler olumsuz
etkilenmistir. Londra’daki kuyumcular altinlarinin ¢alinmasini dnlemek igin onlar
darphaneye teslim etmeye baslamis, krallarin zorlu donemlerde bu altinlara el
koyabilmesi onlar1 farkli seceneklere yoneltmis nitekim sonunda kuyumcular toplanip
kasalar yapmis ve koyduklari altinlar karsiliginda kagitlar (Goldsmiths Notes)
almiglardir. Bu durum zamanla kabul gormeye baslamis ve altin karsiligi kagitlar
kullanilmaya baslanmistir. ‘Nixon Soku’ olarak bilinen, ABD baskan1 Richard
Nixon’un dolar ve altin arasindaki iliskiyi koparan bir yasa ¢ikarmasiyla paranin altin
karsilig1 yerine ‘Fiat Money’ adi verilen ve degerini garantisini veren devlet itibarina

baglayan itibari para dénemine girilmistir (Inci ve Alpen, 2018).

Tarih boyunca, hem fiziksel hem de elektronik olarak birgok farkli parasal
tezahiirler olmustur. Ekonomik teori, parayr toplumda oynadigi rolle ve ozellikle
asagidaki amaclara hizmet ettigi Ol¢iide tanimlar (Ali, Barrdear, Clews, Southgate,
2014a);

1. Diinden bugiine kadar “satin alma giiclinii” (mal ve hizmet satin alma kabiliyeti)

aktaran bir deger deposu.
2.0deme yapmak icin bir degisim arac.
3. Satis i¢in belirli bir 6genin degerini dlgen bir hesap birimi

Paranin miibadele aract olma fonksiyonu, insanlarin mal ve hizmetleri satin
almada ve satmada kullanilmasini saglamaktadir. Nitekim mallar ve hizmetler ticari
islemlerde 6nce paraya ¢evrilmekte, daha sonra miibadele gerceklesmektedir. Insanlar
cesitli faaliyetler sonucu kazandiklar1 paray1 yine ayni sekilde bagka bir mal elde etme
icin harcayabilirler. Paranin kullanilmadig: bir ekonomide takas sistemi ¢esitli zorluklar

meydana getirebilmektedir. Ornegin bir dis hekiminin domates elde edebilmesi igin



oncelikle bir domates saticisinin digini ¢ekmeye istekli olmasi gerekmekte ve bu
durumu s6z konusu dis hekimden talep etmesi gerekmektedir. Yani karsilikli olarak
takas etmeye niyetli olmalar1 gereckmektedir. Baska bir zorluk ise bir domates i¢in kag
dis ¢ekilmesi gerektiginin bilinmesi gerekmektedir. Tiim bu sartlarin yerine getirilmesi
oldukca zor olacagindan paranin kullanilmadigi sistemlerde miibadelelerin

gerceklesmesi oldukga zor olacaktir (Erdem, 2012).

Paranin bir diger fonksiyonu ise hesap birimi olmasidir. S6z konusu mallarin
degerlerinin hesaplanmasi ve ne kadar para karsiliginda takas edilecegini belirlemeyi
saglamaktadir. Nitekim nasil ki giiniimiizde bir¢ok seyin agirligint ve boyunu kilo ve
metre birimleriyle ifade ediyorsak, mallarinda deger birimleri para ile olusturulmaktadir

(Parasiz, 1999).

Para, ayn1 sekilde ekonomik faktorler tarafindan ortak kabul gérmesi ve nakde
cevrilebilirliginin yiiksek olmasi nedeniyle deger muhafaza aract olarak goriiliir ancak
paranin bu gorevini yerine getirebilmesi iilkedeki fiyatlar genel diizeyine endekslidir.
Enflasyon donemlerinde mal ve hizmet fiyatlarinin artmasi paranin deger muhafaza
gorevini yerine getirmesini engellemekte ve insanlarin diger varliklara bu fonksiyonu

yiiklemesine sebebiyet vermektedir (Cavusoglu, 2015).

Ornegin insanlar birikimlerini farkli sekillerde ellerinde tutabilirler. Para da kara
giinler icin elde tutulabilir, birikimlerin degerleri bu sayede muhafaza edilebilmektedir.
Bazi insanlar otomobil gibi dayanikli mallar1 deger muhafaza araci olarak tercih
edebilirler nitekim bu durumun sebebi otomobilin sagladigi faydaya olan talebin
olmasidir, bu talep ortadan kalkar veya diiserse otomobilin deger muhafaza 6zelligi

ortadan kalkacaktir. Bu durum para i¢inde gegerlidir (Parasiz, 1999).
2.1.1. Emtia para

Emtia parasi, fiziksel olusumlarini metadan alan paralardir. Bu paralar
degerlerini kendi i¢lerinde barindirdiklari metadan almaktadirlar. Degisim aracilar
olarak kullanilan metalarin 6rnekleri arasinda altin, giimiis, bakir, tuz, karabiber, cay,
bliylik taglar, siislenmis kemerler, kabuklar, alkol, sigara, esrar, ipek, seker, tirnaklar,

kakao cekirdekleri, inekler ve arpa bulunmaktadir (Inci ve Alpen, 2018).



Giivenilir ve fiziki bir yapida olmalar1 sebebiyle, ekonomik dalgalanmalarin ve
krizlerin yasandigi durumlarda, paranin degerinin hizla asindigr hiperenflasyon
durumlarinda, bireyler devletin ihra¢ ettigi paralarin aksine emtia paraya
yonelmektedirler. En yaygin bilinen emtia para ise altin ve giimislerdir (Yildirim,

2015).
2.1.2. Altin para

Altin para, tarihte ilk defa M.O 7. Yiizyilda Lidyalilar devleti tarafindan
kullanilmigtir (Yildirim, 2015). Lidya krali 1T Alyottes, bastirdigi altin madeninden
paralar, paranin giiniimiizdeki miibadele, deger muhafaza ve transfer aract olma
fonksiyonlarmma sahip olmasini saglamistir. Gilin gectikge madenin kit olmasi,
yontulmasinin masrafli olusu ve asindirilma sorunlar1 nedeniyle baska semboller para

yerine kullanilmistir (Alpago, 2018).

Altin, parlak renkte olusu ve isiltistyla géz kamastiran bir metal olmaktadir.
Ayrica diger maddeler ile tepkimeye girmesinin zorlugu nedeniyle hava ve sudan
etkilenmemekte ve bu nedenle paslanmamakta, parlayan rengi kararmamaktadir. Tiim
bu ozelliklerinin yani sira asitlere karsi direngli olusu, dogada serbest bulunmasi ve
kolay sekil almasi insanlarmn giiniimiize kadar ilgi odag1 olmasim saglamistir. M.O 550
yillarinda Lidya krali Krezos, ticarette kullanilmak tizere altindan para bastirmis ve bu
sayede ticaret artmis lilke zenginlesmistir. Altina deger veren eski medeniyetler arasinda
Yunanlar, Iranlilar, Makedonyalilar, Asurlular, Siimerler ve Lidyalilar yer almaktadir

(Wikipedia, t.y).
2.1.3. Temsili para

Temsili para, daha cok taklit edilmesi zor olan kagitlara yazilmak suretiyle
ortaya cikmistir. Altin ve giimiis gibi degerli olan meta paralarin taginmasi, ¢alinma
riskinin yliksek olmasi, asiarak deger kaybi yasatmasi ve basiminin maliyetli olmasi
gibi nedenlerle insanlar, sarraflara bu paralarini emanet etmeye baslamis ve karsiliginda
altin veya giimiis miktar1 yazili kagitlar almislardir. Zamanla ticari hayattaki islemleri
gerceklestirmek icin emanetteki paralar1 alma yerine makbuzlar ile islem yapilmaya
baslanmis, boylece altin ve giimiis makbuzlar1 birer temsili paraya donlismiistiir.

Sarraflarin makbuzlarinin karsiliksiz ¢ikmasi, makbuz sahiplerine altin verememesi gibi



sebeplerden dolayr devlet bu duruma el koymus ve altin karsiligi olan kagitlar1 kendisi
basmis ve 1964 yilia kadar ticarette kullandirtmistir(Inci ve Alpen, 2018).

2.1.4. itibari para

Devlet tarafindan basilmis ve ticari hayatta yasal 6deme aracit olma islevi
yiiklenmis, degerli bir maden karsilig1 olmayan kagit paralardir. Bu kagidin ekonomik
hayatta kabul gérmesi i¢in bunu ¢ikartan otoriteye giiven duyulmasi gerekir. Ayrica bu
kagidin taklit edilmesi ¢ok zor olacak sekilde tasarlanmalidir (Siklar, 2004). Bu paralar
sekil olarak temsili paralara benzeseler de itibari paralarin altin ve giimiis gibi degerli

maden karsilig1 bulunmamaktadir.
2.1.5. Dijital para

Dijital paralar, elektronik ortamda saklanabilen ve transferi miimkiin olan
paralardir. Kisilerin banka hesaplarindaki dijital paralar itibari paralarin temsilidir.
Insanlarin bankalara her yerde ulasabilmesi ve elektronik paralarin kullaniminin artmasi
dijital para ve fiziki para arasindaki farkliliklar1 ortadan kaldirmaktadir. Paranin soyut
bir hal almasi ge¢misten giinlimiize devam etmektedir. Fiziksel para kullaniminin
azaldig1 glinlimiiz ekonomilerinde bu paralarin gittik¢e dijital bir yapiya biirlindiigi

sdylenebilir (Inci ve Alpen, 2018).
2.1.6. Sanal para

Sanal Para, gelistiriciler tarafindan sisteme enjekte edilen ve denetlenen, belirli
bir (sanal) toplulugun iiyeleri arasinda kullanilan ve kabul goriilen bir degerin dijital
karsilig1 olarak tanimlanabilir. Normal paranin tersine, bir merkez bankas1 ya da baska

bir otorite tarafindan verilmeyen bir giiven sistemine dayanmaktadir (ECB, 2012).

Sanal para ve dijital para terimleri kavrami birbiri ile karistirilmaktadir. Diinya
capinda, para birimlerinin % 95'inden fazlasi dijitaldir. Sanal para orijinal olarak sadece
gercek diinyada yasamayan ve sadece ¢evrimigi olarak (genellikle oyun sistemlerinde)
degis tokus edilen para birimlerini kapsamaktaydi ancak ilerleyen zamanlarda sanal
para birimleri fiziksel diinyaya genislemeye basladi ve sanal ve dijital para arasindaki

cizgiyi biraz daha ortadan kaldird: (Partners, 2015).



Sanal paralar birer dijital paradirlar ancak sanal paralarin karsiligini olusturan
temsili bir gergeklik bulunmamaktadir. Sanal paranin aksine dijital paralar ise otoriteler
tarafindan cikarilan ve giiven verilen itibari kagit paralar temsil etmektedirler. Bu

anlamda sanal para dijital paranin bir alt kiimesi olarak nitelendirilebilir (Yiiksel, 2015).
2.1.7. Kripto para

Kripto para, kriptografi kavramu ile bir biitiin olan kavramdir. Yunanca gizli ve
yazi kelimelerinin karsilig1 olan kriptografi; gizlilik, kimlik kontrolii, biitiinliik gibi bilgi
emniyetlerinin saglayan matematiksel metotlar biitiiniidiir. Daha a¢ik halde
tanimlanacak olursa kriptografi; okunabilir durumdaki bir bilginin, giivenlik veya
istenmeyen kisi ve kurumlardan korunmasi amaciyla okunulmasi karmasik hale
getirilmesinde kullanilan yontemdir. Teknolojik ilerlemeler neticesinde kripto paralar
dijital ortamlarda iiretilmis ve en yaygin kripto para olan Bitcoin ortaya c¢ikmistir

(Yildirim, 2015).
2.2. Sanal Para Birimi Kavrami ve Ortaya Cikisi

Sanal para, dijital paranin bir tiiriidiir. Daha acik bir sekilde ifade edecek olursak
bu paralar dijital paralarin alt kiimesini olusturmaktadirlar. Ancak kendi aralarinda bir

takim farklar bulunmaktadir (Yiiksel, 2015);

e Dijital paralarin, iilkeler tarafindan tedaviile sokulan paralar cinsinden bir karsilig
bulunmaktadir. Sanal paralarin (Bitcoin gibi) herhangi bir karsilig:
bulunmamaktadir.

e Dijital paralar, kurucular tarafindan kabul edilip desteklenmektedirler. Sanal
paralar ise etkilesimin oldugu sanal grup igerisinde kabul edilmektedir.

e Dijjital paralarin yasal dayanagi bulunmakta, sanal paralarin yasal bir dayanagi
bulunmamaktadir.

e Dijital paralarin arzi belirli kosullar g¢er¢evesinde sinirlandirilmis iken, sanal
paralarin arzi kurucularina baghdir.

e Dijital paralarin itibari bir deger ve bu degeri veren devlet giiveni bulunmakta,
sanal paralarin bir devlet glivencesi bulunmamaktadir.

e Dijital paralarin denetimi miimkiin, elektronik paralarin denetimi yok denecek

kadar simirhidar.



Finansal teknoloji kavrami finans ve teknoloji kavraminin kisaltmasi (Fintech)
olup, finansal hizmetler sektdriinde teknolojik ve yenilik¢i is modellerini kullanma
olarak tamimlanmustir. Bu kavram kiigiik isletmeler i¢in oyun kurma potansiyeline sahip
olmakta ve gelismis ve biiylime pazarlarinda hizla yeni oyuncular dogurmaktadir
(Weforum, 2015).

Bir baska tanima gore finansal teknoloji;

Finansal hizmet sektoriiniin daha iyi, yenilik¢i, daha hizli ve kolay ulasilabilir
hizmet verilebilirligini saglamak amaciyla finans ve teknoloji kavramini bir araya
getirilmesidir. Yenidiinya diizeninde tiiketiciler hizmetlere her yerden kolay bir sekilde
ulasabilmeyi talep etmekte ve bu noktada finansal teknoloji kavrami devreye
girmektedir. Bu anlamda finansal teknoloji kavrami giin gectikge biiyiimekte ve biiyiik
yatirimlar almaktadir (Fintech, 2017).

Finansal teknoloji, kiiciik isletmelerin finansmana erisimini Onemli Olgiide
artirma potansiyeline sahip temel yenilikler saglamis ve bu kavram tiiketicilerin

ihtiyaglara gore bir dizi iiriin ve hizmet ortaya ¢ikarmistir. Bunlar (Weforum, 2016);

- Esler arasi(peer to peer)kredilendirme
- Satici ve e-ticaret finansmani

- Fatura finansmani

- Tedarik zinciri finansmani

- Ticaret finansmani olarak siralanabilir.

Finansal teknoloji kavrami duragan bir alan olmayip her gecen giin yenilikler
eklenerek yol almaktadir. Ornegin finansal kuruluslar giin gectikge daha teknolojik bir
yaptya biirinmekte ve sosyal aglar ve eposta iizerinden 6deme hizmetleri
sunabilmektedirler (Dietz, Khanna, Olanrevaju, Rajgopal, 2016). Giin gectik¢e artan
mobil kullanim oranlar1 ve internet kullanabilme imkanlarindaki artis tiiketicilerin diger
sektorlerde oldugu gibi finans sektoriinde de teknolojik ¢6ziim talebini arttirmaktadir.
Bankacilik sektoriinde meydana gelen hizli finansal teknolojik yenilikler bankalarin

tiikketici ile yiiz ylize iletisimindeki avantajina son vermistir.
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Bankacilik gegmisten giiniimiize dek teknolojik yeniliklere en direngli kuruluglar
olmus ve glinlimiizde halen 6nemini korumay1 basarmistir. Yasal diizenlemeler ile belli
diizene sahip olmalari, tiiketicilerin kredi ihtiyacim1 6nemli Olgiide gidermeleri bu
kurumlar1 giiniimiizde de degerlerini korumalarini saglamistir. Ancak 2008 finansal
krizi ve mobil cihazlarinin kullanimindaki artis bankalarin daha 6nce sahip oldugu

avantajlar1 azaltmistir (Dietz vd. , 2016).

Yenilik¢i finansal teknoloji hizmetleri genel olarak internet araciligiyla hizmet
saglamaktadir. Bu is modelleriyle finansal kurumlar ya da yatirim kuruluslari gibi
bilindik aktorler tarafindan saglanan hizmetler teknolojiye uyarlanmaktadir. Bunun en
bariz Ornegi, tiiketicilerin banka subelerinde daha fazla zaman ve ¢aba harcamadan
yapabilecekleri tiim islemleri, FinTech ile saniyeler icerisinde ellerindeki cihazlardan
yapabiliyor olmasidir. Eskiden hesap agmak i¢in bankaya gidip imza atmak gerekirken
su an tim bu islemler internet {lizerinden saniyeler igerisinde yapila bilinmektedir

(CEOtudent, 2018).

Sanal para birimleri (SPB) son zamanlarda meydana gelen en 6nemli finansal
teknolojilerden birini olusturmaktadir. 2009 yilinda Satoshi Nakatomo kod adli bir kisi
veya kurum aracilifiyla diinyaya tanitilmistir. 2010 yilinda kullanilmaya baslanmis ve
nihayetinde 2012 yilinda tiim diinyada popiilerlik elde etmistir. Sistem toplamda 21
milyon Bitcoin Tlretecek sekilde diizenlenmistir. Kullanicilar iicretsiz bir sekilde
madencilik uygulamasini indirebilir ve bu sayede Bitcoin {iiretebilmektedirler. Bir
finansal teknoloji iiriinii olan Bitcoin, arada herhangi bir banka olmaksizin kisiler arasi
cok rahat bir sekilde transferi miimkiin kilmakta ve bu islem geleneksel yontemlere
nazaran daha az islem masrafi meydana getirmektedir. Bitcoin hesab1 birileri tarafindan
dondurulamamakta ve diinyanin herhangi bir yerinde kullanilabilmektedir (Inci ve
Alpen, 2018). Sanal para birimleri benzer alt yapiya sahip olsalar bile giiniimiizde kendi
iclerinde  farklililk  olusturmaktadirlar.  Buglin  piyasada  yaklagik 2290

(Coinmarketcap.com, t.y.) sanal para bulunmaktadir.

Sanal para birimleri (SPB) dijital paralarin bir alt birimini olusturmakta ancak
bunlarin temsil ettigi bir fiziki ger¢eklik bulunmamasina karsin Ekim 2012°de Avrupa
Merkez Bankasi(ECB) konu hakkinda bir rapor yayinlayarak sanal paray: tanimlamistir.

Buna gore sanal para; ‘Diizenleyiciler tarafindan denetlenen ve genellikle kontrol edilen
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ve belirli bir sanal toplulugun iiyeleri arasinda kullanilan ve kabul edilen diizensiz,

dijital para tiirii’ (ECB, 2012) ‘olarak yapilmistir.

2015 yilinda ECB, sanal para tanimii tekrar gozden gecirmis ve bazi
diizenlemeler yapmistir. Raporda para kavrami kaldirilmis ve kabul edilebilirlik terimi
yanlis anlagilmamast adina diizenlenmistir. Nitekim bu raporda SPB tanimi; ‘Herhangi
bir merkez bankasi, kredi kurulusu ya da e-para kurulusu tarafindan ihrag¢ edilmemis ve
bazi durumlarda paraya alternatif olarak kullanilabilen varligin temsili’(ECB, 2015)

olarak diizeltilmistir.

Kanada merkez bankasi sanal para, kripto para ve dijital para kavramlarinin
siklikla ayn1 kavram olarak kullanilmakta oldugunu belirtmektedir. Buna gore sanal
para bir cihazda (bilgisayar, tablet, cep telefonu, ¢ipli kartlar) veya bir sunucuda
depolanmis parasal degerler olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimda sanal paralar merkezi
olan ve merkezi olmayan olarak iki smifa ayrilmakta ve sanal para biriminin en
onemlisi olan Bitcoin merkezi olmayan bir deger olarak siniflandirilmaktadir (Johnson,
2014).

SPB, finansal teknolojinin yeni bir iiriinii oldugundan ve resmi bir kurum ve
kurulus tarafindan diizenlenip ihra¢ edilmediginden piyasalarda farkli anlama gelecek
sekilde kullanilmaktadir. Bu durum SPB'lerin baska tiirlerle karistirilmasina sebebiyet
vermektedir. Literatiirde farkli anlamlarinin olmasinin yaninda isim birliginin de
bulunmadigint belirtmek 6nem arz etmektedir. Bir ¢cok akademik arastirmada SPB

kavrami yerine kripto para veya dijital para kavramlar1 kullanilabilmektedir.

SPB’lerin daha iyi anlagilmasi i¢in para kavramiin gerekliliklerini ne olgiide
yerine getirdigine bakmak faydali olacaktir. Daha 6nce ayrintili bir sekilde agiklanan
paranin 3 islevi, sanal para birimleri tarafindan ne 6l¢iide yerine getirildigi bilinmesi
elzemdir. Nitekim bu ekonomik tanimlarin yerine getirilmesi, bir varligin yasal veya
diizenleyici amagclar i¢in para olarak kabul edilecegi anlamima gelmez. Mevcut
durumda, dijital paralar nispeten az insan tarafindan talep edilmektedir. SPB’lerin talep
ediciler i¢in deger saklama araci olarak goriilmekte, miibadele araci olarak pek talep

edilmemektedir (Ali vd, 2014a).
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SPB’lerin degerindeki yiiksek hareketlilik, bunlarin uzun vadeli bir yatirim
olmalar1 bir tarafa, kisa vadede bile deger muhafaza araci olmalarin1 engellemektedir
(ECB, 2015). Bir varligin kendi 6z degerini, insanlarin bu varliya yonelik arz ve talepler
miktar1 belirlemektedir. Nitekim SPB'lerin merkezi bir yapiya bagimli bir talebi
olmadigindan ve tiiketici olarak talep edilemediginden gelecekteki degerlerinin tahmini
oldukca zor olmaktadir. Orta ve uzun donemde degerleri daha cok ileriki donemlerde

degisim araci olarak kullanilmalaria ve igerdikleri teknolojik alt yapiya iliskin glivene

dayanmaktadir (Ali vd, 2014b).

Avrupa merkez bankasima gore SPB kavraminin i¢inde para kelimesinin olmasi
onlar1 ekonomik tanimdaki para kelimesine esdeger yapmamaktadir. Giiniimiizde en
popliler SPB olan Bitcoin’in bile kamusal alanda ¢ok diisiik bir seviyede kabul edilmesi,
degisim araci olma islevlerini sinirlamaktadir. Zira bir varligin miibadele araci olarak
benimsenme derecesi ekonomik faktorlerin bunlart benimseme oranlariyla esdeger
kabul edilmektedir (ECB, 2015). Bir varligin degisim, miibadele aract olmasinin bir
diger faktorii de, 6deme olarak benimsemeye hazir perakendeci sayisidir. Mevcut
durumda diinya capinda internet tabanli perakendeciler bulunmaktadir. Ancak bu
talebin olmas1 SPB nin yaygin kullanildig1 anlamima gelmemektedir. Yapilan islem

sayis1 perakende sayisina nazaran daha verimli bilgiler vermektedir (Ali vd, 2014a).

Sonug¢ olarak ekonomik faktorler tarafindan diisiik kabul edilme orani ve
degerlerindeki yliksek oynaklik sanal para birimlerinin deger 6lgme ve satin alma birimi
olmalarini elverigsiz hale getirmektedir (ECB, 2015). Ayrica bir degerin, paranin temel
islevlerini ne derece yerine getirdigi kisiler arasinda farklilik gdstermekte ve zamanla
degismektedir. Bu parasal fonksiyonlar1 tasimasi, varligin para olarak kabul edilmesi
anlamina gelmemektedir. Ilerleyen dénemlerde SPB’lerin daha istikrarli olmasi ve daha
genisi alanlara yayilmasi miimkiin olsa da giiniimiiz mevcut durumunda para olarak

kabul edilmesi miimkiin gériinmemektedir (Uzer, 2017).
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2.3. Sanal Paranin Siniflandirilmasi

Glinlimiiz ekonomik konjonktiirde bircok sanal para bulunmakla birlikte,
bunlarin anlasilmasi agisindan smiflandirilmasi 6nem arz etmektedir. Sanal para
birimleri acisindan ilk kapsamli ve resmi bir kurum tarafindan yapilan ¢alisma olmasi
nedeniyle ECB’nin 2012 de yayinladig1 rapor ile baglamak faydali olacaktir. Bu rapora
gore sanal para 3 simifta incelenmistir (ECB, 2012).

2.3.1. Kapali sanal para birimi siniflar1

Bu gruplandirmada SPB’lerin reel ekonomiyle neredeyse higbir baglantilart
yoktur ve oyun i¢i semalar olarak da adlandirilmaktadirlar. Kullanicilar sanal paralarini
yalnizca oyun i¢inde arz edilen mal ve hizmetleri satin almada harcayabilirler. Yine
kullanicilar oyun agina katilabilmek i¢in bir abonelik iicreti 6der ve daha sonra oyun i¢i
performanslarina gére de SPB kazanmaktadirlar. Bu tiir siniflandirmaya 6rnek olarak;
1994 yilinda, Blizzard Entertainment tarafindan tasarlanan ¢evrimigi rol yapma oyunu

olan World of Warcraft gosterilebilmektedir (ECB, 2012).
2.3.2. Tek yonli sanal para birimi simiflar:

Bu tiir siniflandirmalar da sanal para, belirli bir itibari para birimi karsilig1 bir
kur lizerinden satin alinabilmekte fakat sanal para lizerinden itibari alim1 yapilamamakta
yani orijinal paraya geri doniis olmamaktadir. Donilislimiin sartlarin1 sema sahibi
belirlemekte ve sanal hizmet ve iiriine sahip olma imkani saglamakla birlikte bazi sema
sahipleri gercek {irlin ve hizmetler alimina olanak vermektedir. Bu siniflandirmaya
ornek olarak 2009 yilinda tanitilan ve kredi karti, Paypal veya diger 6deme araglariyla
satin alinabilen ve kendi platform iirlinlerini satin almada kullanilan Facebook kredileri

gosterilebilir (ECB, 2012).
2.3.3. Cift yonlii sanal para birimi simiflar

Bu tiir siniflandirmaya ait SPB’ler, kullanicilarin kendi itibari paralart karsilig
olan belli bir kur {izerinden alinip satilabilir, ekonomik konjonktiirde sorun
yasamaksizin para birimlerine doniistiiriilebilmektedir. Bu tiir sanal paralar hem gercek
diinya {irlinleri hem de sanal {iriinler aliminda kullanilabilmektedir. Buna 6rnek olarak

Second life ’da ticaret birimi olarak kullanilan Linden Dolar1 gosterilebilir (ECB, 2012).
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Sekil 2,1°’de, sanal para tiirlerinin reel ekonomi(mal ve hizmetleri) ve para
birimleri ile sanal ekonomi (mal ve hizmetleri) arasindaki baglanti sematik olarak

gosterilmistir.
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EKONOMI
(REEL MAL

A/ =4

REEL
EKONOMI
(REEL MAL

AV/=4

REEL
EKONOMI
(REEL MAL
AW/ =
REEL
PARA
SANAL
EKONOMI

(SANAL MAL
\/E

SANAL

EKONOMI
(SANAL MAL
\/F

SANAL
EKONOMI

(SANAL MAL
\/F

TEK YONLU CIFT YONLU
KAPALI SANAL AKISA SAHIP AKISA SAHIP

Sekil 2.1. Sanal para tiirleri (ECB, 2012)

Yukarida ayrintili bir sekilde agiklanan ECB siniflandirilmasi esas alindiginda
glinimiiz SPB’lerinin bir¢cogu (Bitcoin gibi) Sekil 2.1deki gibi ¢ift yonlii akisa sahip
sanal para grubunda yer almaktadir. Bu gruptaki SPB’leri bir itibari para karsilig1 olarak
alinmakta ve bu sayede sanal mal ve hizmetlerin yaninda kismen de olsa reel mal ve

hizmetler 6demesinde kullanilmaktadir.

\ DuiTAL /
\ SBP /

MERKEZI
OLMAYAN,

Sekil 2.2. Sanal para birimlerinin siniflandirilmas: (IMF, 2016).
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Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan 2016’da yayinlanan raporda SPB’lerini
Sekil 2,2°de oldugu gibi siniflandirilmis, rapora gére SPB’leri dijital paralarin bir alt
kiimesi olarak siniflandirilarak, herhangi bir devlet tarafindan ¢ikarilan itibari para
karsilig1 olanlara dijital para, olmayanlari ise sana para olarak tanimlamistir. SPB’lerini
reel ekonomiyle baglantilarina gore cevrilebilen ve ¢evrilemeyen olarak siniflandirmis
buna gore ¢evrilenmeyen SPB’leri yalnizca kendine yeten, kapali bir sanal ortamda
calismaktadir. Bu alandaki SPB’leri sanal mal ve hizmetler disindaki mal ve hizmetlerin
O0demelerinde kullanilmasi 6nemli Olgiide sinirlandirilmistir. Buna karsin ¢evrilebilen
SPB’leri reel ekonomi mal ve hizmetlerin edinimine 6nemli Ol¢lide izin vermektedir.
Cevrilebilir para birimleri kendi icinde merkezi ve merkezi olmayan olarak ikiye
ayrilmakta, merkezi olmayanlardan sifreleme bilimine sahip olan paralara ise kripto

para ad1 verilmektedir (IMF, 2016).
2.3.4. Merkezi ve merkezi olmayan sanal para birimi ayrimi

Cevrilebilir iki yonlii sanal para birimlerinin kullanim, arz, 6deme, geri 6deme
gibi belli siirecleri bulunmaktadir. Bu siiregleri yoneten belirli bir kurum veya kurulusun
(merkezi) oldugu gibi, sistem kullanicilar1 tarafindan siirecin yonetildigi, kayitlarin

tutuldugu (merkezi olmayan) SPB’ler bulunmaktadir.

Sekil 2.3. Merkezi ve merkezi olmayan SPB yapilar1 (Uzer, 2017)

Finansal Suglari Onleme Otoritesine gore(FinCEN) merkezi bir havuza sahip
cevrilebilir sanal para birimleri; sistemi olusturan havuzun yoneticisi merkezi kisi veya
kurumun izin verdigi Olciide kisiler arasi dolasgimin miimkiin oldugu SPB olarak

tamimlamustir (FinCEN, 2013). Merkezi olmayan sistemlerde ise, merkez bankasi gibi
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merkezi bir birim bulunmamaktadir. Sistem isleyisini sistem katilimcilar1 diizenleyerek
yiiriitmekte ve islemlerin dogrulanmasi i¢ protokoller sayesinde yiiriitiilmektedir. Sistem
lizerinden yapilan 6deme islemleri madenciler tarafindan islenmekte ve bu sayede
odiillendirilerek hem sisteme yeni SPB’leri enjekte edilmis olup hem de sistemiz bir
merkeze bagimli olmadan calismasi saglanmaktadir. Itibari paralarm aksine, merkezi
olmayan sanal paralar herhangi kimseye kars: yiikiimliiliigii temsil etmemektedir (IMF
2016).

Avrupa Merkez Bankasina (ECB) goére merkezi olmayan SPB’lerini giiglii kilan

sebepler olarak;

1. Yapilan islemlerin daha hizli dogrulanmasi, enerji verimliligini arttirmasi ve
daha gilivenilir bir algoritma sunarak Bitcoin’in zayif hususlarmi
giiclendirmesi.

2. Mevcut durumdaki madencilik sistemine yeni alternatifler saglamasi.

3. Bitcoin'in, ciizdan saglayicilardan para ¢ekmenin gecici olarak dondurulmasi
gibi bir sorunla karsilasmasi durumunda, degeri saklamak icin bir alternatif
sunmasi.

4. SPB’lerinin popiilaritesi artmasi1 durumunda, para ihracindan Once ilk

birimlerini kendiliginden iiretmesi olarak sayilabilir.

Merkezi olmayan sanal para birimleri, sanal para diinyasinin biiyiik bir
boliimiine egemen olmus durumdadirlar. Bu nedenle SPB’ler baz1 teknik yap1 ve
mekanizmalar acisindan farkliliklar olusturmaktadirlar. ECB’nin 2015 yilinda

yayinladigl raporda bu husus incelenmis nitekim rapora gore farkliliklarin temelinde
(ECB, 2015);

1.Dogrulama mekanizmasi: yapilan islemleri onaylamak ve sistemi giivence altina
almak ic¢in kullanilan yontemdir. Bitcoin, Litecoin, Namecoin, Dogecoin is
kanit1 sistemi (prof of work) benimsemektedir. Bu mekanizma, blok hashlerini
bulan madencilere belirli miktarda 6diil verilmesi ve blok saldirilarini caydirma
hedefi olan bir protokoldiir. Peercoin, Blackcoin sahiplik kanit1 (prof of stake)
mekanizmasi kullanmaktadirlar. Bu mekanizma sistem kullanicilarina sahip

olduklar1 para oraninda gii¢ imkéan1 tanimaktadir.
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2.Algoritma: Algoritma, bloklarin hangi hizla olusturulacaginin hesaplanmasi,
SPB’lerin arzinin nasil olacagi gibi matematiksel siiregleri planlayan sistemler
biitiiniidiir. Mevcut durumda iki ana algoritma bulunmaktadir. Bitcoin, Peercoin,
Namecoin, Mastercoin gibi SPB’leri SHA-256" algoritmasi ile ¢alismakta iken,
Litecoin, Dogecoin, Auroracoin gibi SPB’ler Scrypt’® algoritmasim
kullanmaktadir.

3.Arz: Analiz edilen Bitcoin, Litecoin, Dogecoin ve Namecoin gibi sanal paralarin
arz1 arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Bitcoin, Litecoin ve Namecoin arzi
sabittir. Ornegin Bitcoinin arz1 21 milyon ile smirlandirilmis ve giiniimiizde 16,2
milyon Bitcoin ¢ikarilmis durumdadir (Coinmedya, 2018). Peercoin gibi bazi
SPB’lerinde bu sinirlama bulunmamakta ve Percoinin arzi %1 enflasyon oranina
denk gelecek sekilde tasarlanmistir. Dogecoin SPB de ise bu smirlama

bulunmamaktadir.
2.4. Bir Sanal Para Ornegi Bitcoin

Son yillarda SPB kullanimi dikkat ¢ekici bir sekilde yaygilagmistir. Ekonomik
ve bilimsel gelismeler neticesinde para kavrami soyutlagmis, bu durum finans ve bilisim
diinyasinin dikkatini ¢ekmigtir. Calismanin 6nceki boliimlerinde sanal paranin bazi
hususlar1 ele alinsa da teknolojik alt yapisinin incelenmemesi c¢alismayr eksik
birakacaktir. Bu sebeple en popiiler SPB olan Bitcoin’in teknik hususlari incelecek ve
bu eksiklik giderilmeye c¢alisilacaktir. Bitcoin, ilk sanal birimi olmasi, islem hacminin

yiiksekligi ve popiilerligi nedeniyle 6rnek olarak se¢ilmistir.
2.4.1. Bitcoin tarihi

Merkezi olmayan dijital para kavrami, son yillarda siklikla hayatimizda yer
almaktadir. Diinyanin ilk tamamen merkezi bir yapida olmayan esler arasi dijital parasi
olan Bitcoin (Brito ve Castillo, 2013), ortaya ¢ikmasi temel alindiginda, onceki
gelismelerin ve Bitcoin’in teknolojik alt yapisini insa edilmesine katki saglayan

siireclerden bahsetmek elzem olacaktir.

1976 yilinda Diffie ve Hellman bir bildiri yayinlayarak ortak ve 6zel anahtarlarin

kullanildigi, kriptografik anahtar degisiminde kullanilan bir yontem ortaya atmislardir.

! Sha-256, acilimi Giivenli Hashing Algoritmasi olan sifreleme sistemine verilen isim.
2 Sha-256 algoritmasinin daha seri hale getirilmis sekline verilen isim.
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Bu yontem karsilikli giiven duygusunun olmadigr bir ortamda, ortak gizli bir anahtar

tiretilmesi imkan saglamaktadir (Diffie ve Hellman, 1976).

1977 wyilinda Rivest, Shamir ve Adleman tarafindan RSA algoritmasini
Onermistir. Algoritmanin, gizli ve agik olmak iizere 2 anahtar1 bulunmakta, bunlar
matematiksel degerler ile hesaplanip sifreler olusturmaktadir. Algoritma sifre
olustururken carpanlara ayirma islemi kullanmakta boylece distan gelen sifre ¢6zme
denemeleri daha zor hale gelmektedir (Yerlikaya, Gen¢oglu, Emir, Cankaya, Bulus,
2011).

1980-1990 yillar1 arasinda David Chaum, Chaumian Blinding olarak bilinen
ilkel bir sifreleme yOntemi ortaya atmustir (Wikipedia, t.y.). Kor imza adi verilen
yontemde, gonderici, mesaji imzalayan kisiye teslim etmekte, imzalayan mesajt
okumadan imzalayip aliciya teslim etmektedir. Yontem elektronik para protokoliine
yiiksek derecede gizlilik saglamistir ancak merkezi bir kisiye giiven duymaya zorlamasi

sistemi gii¢siiz kilmistir (Seker, 2009).

Yine kendisinin buldugu eCash (elektronik para) fikrini ortaya atmustir.
Kullanicilarin yerel bilgisayarlarindaki yazilim, bir banka aracilifiyla kriptografik
bigimde imzalanmig parayr dijital sekilde birikimini saglamaktaydi. Bu sayede
kullanicilar, bu dijital para ile eChash anlagsmali magazalarda, hesap agma ve kredi karti

islemleriyle ugragsmadan aligveris yapabiliyordu (Wikipedia, t.y.).

David Chaum 1996 yilina geldigimizde finansal teknoloji alanma e-Altin’1
kazandirmigtir. Kullanicilara internet {lizerinden altin hesabi agma ve transfer yapma
imkani veren bu sistem 2005 yilinda 1,5 milyar dolar degerinde islem gormiis ayrica 1,2
milyondan fazla fon hesabina ulasmistir. 2006 yilinda zirve yaparak islem degeri 2

milyar dolara ulagmistir (Lawrence, 2014).

1998 yilinda Wei Dai B-Money adli, kullanicilarin dis merkezli bir yardim
olmaksizin parasal odemeleri gerceklestirebilecek bir plan olarak tanimladig para
birimi fikrini ortaya atmistir. B-Money, Bitcoin ve diger kripto paralarin da uyguladig:
is kanit1 (prof of work), kayitlarin madenciler tarafindan tutulmasi, madencilere odiil
verilme, blok olusturma ve sifreleme gibi temel kavramlari agiklamistir. Bildiride

sistemin merkezi bir giivene ihtiyag duymamasi bu anlamda bir ilk olmus ancak
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sistemin gercek anlamda nasil ¢alisacagi konusunda yeterli bilgiye sahip olmamistir

(www.weidai.com, t.y) .

1999 wyilima geldigimizde merkezi bir sunucu olmadan kullanicilarin ag
tizerinden etkilesime gecerek esler arasi (peer to peer) dosya paylasimina imkan veren
Napster programi ortaya ¢ikmustir (Harris, 2019). Daha sonraki yillarda ortaya gikacak

olan Bitcoin de peer to peer 6zelligini tasiyacakti.

2003 yilinda Linden Research firmasimin kurucusu oldugu Second Life oyunu
piyasaya slriilmiistiir. Sanal ekonomi ve para birimi yaratilmak amaciyla kurulan oyun
kullanicilar tarafindan avatar olusturularak oynanmaktadir. Kendi para birimi olan
Linden dolari, sanal mal ve hizmet alimmin yani sira reel ekonomiye
dontisebilmektedir. Bir Amerikan dolarin1 287,7 Linden dolarma denk gelmekte
(Id.currencyrate.today, t.y.), kullanicilar doniistiirdiikleri Amerikan dolarmi1 Paypal

araciligiyla banka hesaplarindan ¢ekebilmektedirler (tr.wikipedia.org, t.y.).

2004 yilinda Hal Finney, yeniden kullanilabilir i kanitt RPOW kavramini ortaya
sunmustur( Finney, 2004). Bu sistem Hashcash’1 is kaniti (POW) olarak alir ve bunu
yeniden kullanilabilir bir yapiya doniistiirmektedir (Hascash.org, t.y).

Tiim bu teknolojik gelismeler neticesinde Kasim 2008’de Satoshi Nakamoto adli
kisi veya kurum Bitcoin’i , ‘Bitcoin: esler arasi elektronik nakit sistemi’ adli makale ile
tanitmistir. Yazida Bitcoin, herhangi bir finansal yapiya ihtiyag duymayan esler arasi

caligan elektronik para sistemi olarak tanimlamistir (Nakatomo, 2008).

Nakamoto bu makalede, herhangi bir devlet kurumu olmadan smirlar1 asan
tamamen yeni paranin ardinda yatan konseptin ana hatlarini ¢izmistir. Sistemde, devlet
ve merkez bankasi gibi yetkililer ve kefiller sistemin denetimiyle ilgilenmemektedir.
Bitcoin teknolojisi, insanlarin diinyanin herhangi bir yerindeki bir kisiye kolayca ddeme
yapmalarint saglayan bir ag iizerinden c¢alisir. Bu nedenle, saticinin diger 6deme
yontemlerinde oldugu gibi beklenmeyen maliyetler veya {icretler almasi ihtimalinin
bulunmadig1 sdylenebilir. Bitcoin'i ger¢cek paradan ayiran en onemli sey, kisilerin

kimliklerini agiklamadan parasal islemler yapmalarina izin vermesidir. Kimlik
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bilgilerinin gizli olmast ve bir otoritenin kontrolii altinda olmamasi, her tiirlii yasa dis1

finansal transfer igin sistemi ¢ekici kilmaktadir (Ulger, 2018).

Bitcoin esler arasi (peer to peer) islemler i¢in aracilik faaliyeti gordiigiinden ve
bunu yaparken herhangi merkezi kurulustan yardim almadigindan, bu paray1 piyasaya
stirecek herhangi bir kurulus ta bulunmamaktadir. Dolayisiyla Bitcoin kuru piyasa
aktorlerinin arz ve taleplerine gdre belirlenmektedir. Itibari paralarin Bitcoin ile takasina
aracilik edecek ¢esitli platformlar bulunmaktadir. Talep eden kullanicilarin Bitcoin
kazanmalari, ¢esitli mal veya hizmet satarak ve madencilik faaliyetinde bulunarak
miimkiin olmaktadir. Kullanicilar agik ve 0zel anahtar1 i¢inde barindiran bir dosyaya
sahiptirler ve bu dosyanin bilgisayardan silinmesi veya kaybolmasi Bitcoin’in de
kaybolmasi anlamima gelmektedir. Bitcoin transferi yapabilmek icin Oncelikle
gonderilecek kisinin acik anahtarmin bilinmesi gerekmektedir. Gonderici, Bitcoin’lerini
daha 6nce yapilan iglemlerin blok zincirdeki kodu (Hash) ve alic1 kisinin acik anahtarini
imzalayarak transfer etmektedir. Boylelikle Bitcoin’in her bir islemi kodlanarak bloga
dahil edilmekte ve biitiin aga iletilmektedir (Yiiksel, 2015).

Sistemin temelindeki prof of work (POW), kriptografi teknolojisinin iki 6nemli
sorununu ¢dzmiis bulunmaktadir. Ilki, ag paylasicilara islem kayitlarmin tutulmasina
iliskin bir takim giincelleme imkam taniyan anlasma algoritmasi saglamasidir. Ikinci
olarak ise saldirilarin engellendigi, uzlasma temelli bu sistem, uzlagsmaya kimin etki
edecegini belirledigi i¢in siyasi anlasmazliklari ¢ézliime kavusturmasidir. Bitcoin’in
icadina kadarki stiregte, sanal para transferinin iiglincii bir aract kurum veya kurulus
olmadan yapilacagina ihtimal verilmemekteydi. Sistemin tikanmasi veya ¢ifte harcama
durumlarinda olaya nasil miidahale edilecegi bilinmemekle birlikte insanlar ge¢mis
donemlerde bu duruma iigiincii glivenilir bir kurum araciligiyla ¢6zlim iiretmislerdir. Bu
giivenilir kurumlar kisilere hesap a¢ip para takibini yapmis, herhangi bir sorunla
karsilagilmast durumunda bu hesaplar dondurulmus veya kapatilmistir. Nakamoto
insanlara sanal paralarini glivenli bir sekilde harcayabilecekleri, seffaf ve izlenime agik
bir sistem sunmustur. Bitcoinin transfer edilmesi veya harcanmas1 durumunda bu islem
ag tlzerindeki tim kullanicilara yayilacak ve bu sayede transfer edilen, harcanan
Bitcoin’in tekrar harcanmak istendiginde bu islem ag tarafindan sistem digina

atilacaktir. Bdylece ¢ifte harcama sorunu ortadan kalkacaktir (inci ve Alpen, 2018).
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Satoshi Nakamoto hakkinda ispatlanmis herhangi bir bilgi yoktur. Nitekim 2010
yillariin sonuna dogru kurucusu oldugu sistemden ¢ok fazla Bitcoin kazanip ayrildig
ve baska alanlara yoneldigi soylenmektedir. Yayimlanan makalenin Japonya’dan atildig1

kesin olmakla beraber, Nakamoto’nun uyrugunun ne oldugu kesin bilinmemektedir

(Ulger, 2018).

Bitcoin fiyatinin (Sekil 2.4) ve islem hacminin (Sekil 2.5) artmasinda rol
oynayan 6nemli nedenler bulunmaktadir. Nitekim 2011 den bu yana bitcoin fiyatinda
onemli derecede inis ¢ikiglar yasanmistir. 2013 yilinda Bitcoin talebi ciddi oranda
artmis, buna paralel olarak fiyat artig1 yaganmistir. Bunun nedenleri arasinda; Avrupa’da
yasanan kriz Ozellikle de Giiney Kibris’taki bankacilik krizi nedeniyle kisilerin
Bitcoin’e yonelmesi, ABD Mali Suglarla Miicadele Ag1 (finCEN)’in yaptig1 agiklamada
Bitcoin in yasal oldugu yoniinde yanlis yorumlanmasi ve Cin’de meydana gelen Bitcoin
talebindeki artis gosterilebilir (Ulger, 2018; Southurst, 2013; Bustillos, 2013). 2013 te
en yiiksek degerine ulasan Bitcoin ani fiyat diisiisleri yasamistir. Nitekim ekim 2013 te
Federal Sorusturma Biirosu (FBI) , piyasadaki 11,75 milyon Bitcoin’in 9,5 milyon
adedine sahip yasadis1 uyusturucu ticareti yaptigi bilinen Silk Road online sitesini
kapatmistir. Bitcoin arzinin %82 sine sahip olan bu sitenin kapatilmasi fiyatlardaki ani
diisiise onemli etki etmistir. Subat 2014’te Mt. Gox takas platformunun hacklenip 600-
800 bin Bitcoin’in ¢alinmasi ve Cin Merkez Banka’sinin Bitcoin islemlerini
yasaklayacagi yoniindeki soylentiler fiyatlardaki keskin diisiislerde 6nemli rol

oynamistir (Aslan, 2013; Kose, 2018; Rizzo, 2014).

16.1k
14.0k

6.0k
Wl A N S SN I S

S T SRS S SO SRR A ST

07/01/2010 03/13/2011 10/12/2012 06/13/2014 12/13/2015 07/14/2017 10/01/2018

Sekil 2.4. Bitcoin fiyat1 (https://www.blockchain.com )
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2015 yilinda baslayan ve 2016 yilinda da devam eden Bitcoin talebindeki artig
fiyatlarin tekrar artma egilimine gegmesine neden olmustur. Blockchain teknolojisinin
sundugu teknolojik yeniligin finansal kurumlar tarafindan fark edilip kullanilmasi ve
Cin hiikiimetinin sermaye ¢ikisin1 6nlemek amaciyla kontrollerini arttirmasi kisilerin
Bitcoin’e talebini arttirmigtir. Ayrica Brexit olaymin Euro bolgesindeki istikrarsizlig
tetiklemesi, Halving etkisi®, ABD segimleri, italya’daki bankacilik reformu, diinyadaki
ekonomik ve politik istikrarsizlik bu artisin devam etmesini saglamistir (Sharma, 2015;
Talanki, 2017).
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Sekil 2.5. Bitcoin islem hacmi (https://www.blockchain.com)

Aralik 2017 de 19.498$ ile en yiiksek degerine ulasan Bitcoin bu tarihten sonra
diismeye baslamistir (Bitcoinfiyati.com, 2017). Diisiiniin temel nedenleri arasinda; ABD
ve Birlesik Krallik'taki bazi finansal kuruluglarin kredi kart1 araciligiyla Bitcoin alimini
yasaklamalari, anonimligi nedeniyle yasadisi islerde kullanilan Bitcoin’in, k&tii niyetli
kisilerin hedefi haline gelmesi, hiikiimetlerin denetim altina alamadiklaridir. Ayrica
Bitcoin hakkinda olumsuz agiklamalarda bulunmasi ve sosyal medya organlarinin
Bitcoin verilerinin paylasilmasin1 engellemesi fiyatlarin diismesine yol a¢mustir
(Yilmaz, 2018). Kasim 2018 itibariyle bir Bitcoin 5.586$ dolar seviyesinde islem

gormektedir.

% Halving, kelime anlanu yarilanma olan, Bitcoin blok édiiliiniin 4 yilda bir yarilanmas1 anlamina
gelmektedir.
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2.4.2. Blockchain

Tiirkge karsiligi blok zincir olan; ortak bir agda yapilan islem bilgilerinin
kaydedildigi veritabanina Blockchain adi verilmektedir. Blockchain ismini islemlerin
kronolojik sira ile ve birbirlerinden bagimsiz bloklar halinde olusturulmasindan
almaktadir. Sistem verilerin gilivenligi ve biitiinliiglinli esas alan bir algoritma
kullanmakta, agdaki tiim tiyeler serbestce katilimcei olabilmekte ve tiim islem kayitlarina

kismen veya tamamen ulasilabilmektedir (ECB, 2016).

Blok zincir, sifrelenmis islemlerin ag kullanicilar1 tarafindan takibini
saglamaktadir. Sistem, islemlerin gelismis sifreleme yOntemleriyle blok halinde
diigiimlenerek merkezi bir araciya ihtiyag duymadan kayitlarinin tutulmasina olanak
tanimaktadir. Sistemin olusturdugu en 6nemli 6zellik, kayitlarin tek noktada tutulmasi
yerine agin tamaminda tutulmasina imkan saglamasidir. Sifreli halde bloklar halinde
diigiimlenen islemler kendinden O6nce ve sonra gelen digtimler ile iligki halinde
bulunmaktadirlar. Bu durum sistemin giivenilirligini artirarak kayitlarin degistirilmesini

zorlastirmaktadir (Egilmez, 2017; Ulger, 2018).

Blok zincirin galisma sistemi esasen (Lafaille, 2018);

1. Agdaki tim veri degisimlerinin kayd: tutulmakta, agdaki veri aligverisine
‘islem’, bunlarin kaydedildigi yere ‘defter’ adi verilmekte ve madenciler
tarafindan onaylanan islemler ‘blok’ olarak defterlere eklenmektedir.

2. Islemler dogrulanmak icin dagitilmis bir sisteme ihtiya¢ duyulmaktadir.

3. Madencilerin onayladig1 islemler blok zincir halkasina eklenmekte ve bu

bloklar tizerinde degisiklik yapilamamaktadir.

Kullanicilar agik (Publi¢ key ) ve gizli (Private key ) anahtara sahip olmaktadir.
Acik anahtar, gizli anahtardan olusturulmakta ve bu iki anahtar Bitcoin kisisel hesap
clizdanm tretilmektedir. Sistemde kullanilan algoritma sayesinde gizli anahtardan acgik
anahtar kolayca iiretilebilir ancak ag¢ik anahtardan gizli anahtar liretilmesi matematiksel
olarak imkansiz olmaktadir. Ac¢ik anahtar herkes tarafindan bilinmekte ancak gizli
anahtar kigsiseldir ve islemin kisiye ait oldugunun gostergesi durumundadir

(Carkacioglu, 2016).
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auice o
ALICE'IN GIZLI ANAHTARI

DFCD3454
BBEATS8A

4BTC DOGRULA
BOB ISLEM MESAJI (SIFREYI)

ALICE' IN OZEL ANAHTARI

Sekil 2.6. Acik ve Gizli Anahtar semasi

Alice Bob’a 4 BTC gonderiyor’ gibi islem Bob’un agik anahtarini kapsamalidir.
Bu islem Alice’nin hesap cilizdani tarafindan agik ve gizli anahtarlar kullanilarak dijital
imza ile imzalanip blok haline getirilecek, blok zincirine eklenecektir. Bu islem blogu
kendine oOzgii kriptografik sifre ve zaman damgasi igermekte ve biitiin ag ile

paylasilmaktadir (Lafaille, 2018).
2.4.3. Madencilik

Bitcoin madenciligi, merkezi olmayan ag {iizerindeki islemlerin giivenli bir
sekilde yapilmasini saglamak ve dogrulamak icin kullanilan bilgisayar islemidir
(Tuwiner, 2019). Madenciler sisteme dahil edilen bloklar halindeki islemleri
dogrulayarak sistemin daha giivenli ve degistirilemez yapida olmasini1 saglamaktadirlar.
Bu siire¢ bir takim sifrelerin ¢6ziimiiyle yapilmakta ve her bir blok, dnceki blogun

sifresi ile baglantil1 bir sekilde blok zinciri haline getirilmektedir (Uzer, 2017).

Madencilik, sisteme yeni Bitcoin kazandirmanin, hileli islemleri sistemden uzak
tutmanin ve ¢ifte harcama gibi sorunlarini ¢ézmenin bir yoludur. Onaylanmamis
Bitcoin’lerin deftere eklenmesi ve onaylanmasin1 madenciler yapmaktadir. Bu sayede
Bitcoin transferleri ve harcamalari miimkiin olmaktadir. Onaylanmamis islemler

havuzda beklemekte, madenciler bunlar1 bloklar haline getirerek deftere islemektedirler.
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Bu islem gergekte basit bir siirectir ancak sistemin bdyle islemesi tiim madencilerin
kendi bloklarin1 zincire eklemek istemelerine ve ag karmasasina sebebiyet verecektir.
Bu nedenle sistem is ispatim1 gerektirmektedir. Madenciler blok olusturmak isterlerse
bunu birbirleriyle yarisarak aga ispatlamalar1 gerekecektir. Is ispatin1 basaran madenci
blogu biitiin ag ile paylasacak, diiriist hareket eden madencinin kontrolden gegen blogu
zincire eklenecek ve bdylece gerekli 6diilii kazanacaktir (Ulger, 2018; Carkacioglu,
2016).

Bitcoin madencilik siirecindeki islemler sirasiyla (Narayan vd, 2016).
1. Yeni islem tiim aga duyurulmaktadir.
2.Her bir diigiim yapilan islemi bloga toplamaktadir.
3. Her turda rastgele bir islem blogu yayinlanmaktadir.

4.Diger diigiimler olusturulan blogu yapilan islemler gecerli olmasi halinde

onaylamaktadirlar.

5.Diiglimler, kabul edilen blogun degerini ¢ikarim degeri olarak kabul ederek bir

sonraki blogu olusturmaya calismaktadirlar.

Bitcoin madenciligi giinimiiz madenciligine ciddi anlamda benzemese de bir
takim benzerlikler bulunmaktadir. Nasil ki topraktan ¢ikarilmak istenen maden igin sarf
edilen her c¢aba bizi madene biraz daha yaklastiriyorsa, ayni sekilde ¢oziilen her blok
sifresi de Bitcoin meydana getirmektedir. Madenlerin zamanla azaldig: gibi Bitcoin de
arzi sinirhdir. Ancak madencilik islemi Bitcoin arz etmekle smirlandirilmamistir.
Yazilim nedeniyle 21 milyon ile sinirli olan Bitcoin transfer islemleri ve islemlerin
dogrulanmasi yine madenciler tarafindan yerine getirilmektedir. Bu sebeple Bitcoin
arzinin sona ermesi durumunda yine madencilik kavrami varligini siirdiirecek, islem
dogrulamalar1 neticesinde madenciler islem {icreti kazanabilecektir. Madencilik ‘Bitcoin
Miner’ programi ile gerceklestirilmekte, program bilgisayara her 10 dakikada bir blok
olusturmay1r amacglamakta ve karsiliginda odiil kazanmaktadir. Madencilik ilk
donemlerde CPU’lar ile yapilabilirken, sisteme yeni madencilerin katilmasi ve arz
edilen Bitcoin sayisinin azalmasi algoritma olusturma siirecini zorlastirdigindan yerini

ASIC cihazlarina birakmustir (Inci ve Alpen, 2018).
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Kasim 2018 itibariyle 17 milyon Bitcoin tarafindan ¢ikarilmis bulunmaktadir.
Madenciler tarafindan ¢ikarilan son Bitcoin arz edilince bu rakam 21 milyon olacaktir.
Bitcoin blok olusturma neticesinde o6diil olarak verilmekte 2009 yilinda madenciler
olusturulan blok basmma 50 BTC kazanmaktaydilar. Bu rakam her 210.000 blokta
(ortalama 4 yil) yartya disiirilmektedir. 2012 de 25 BTC, 2016 ve giiniimiizde bu
rakam 12,5 BTC’dir (Hong, 2018).

Sekil 2.7. Yetim bloklar (Ali vd, 2014b).

Merkezi olmayan sistemin dogasi, iki madenci bir blogu ayni zamanda
dogrulayabilmektedir. Bu durumda her iki blok ag tarafindan zincire eklenmektedir.
Fakat uzun vadede sistem geregi otomatik olarak en uzun zincir dogru kabul edilmekte,
diger uctaki bloklar bayatlamis ya da yetim olarak adlandirilmaktadir. Bu yetim
bloklardaki kayitli islemlerin madenciler tarafinda tekrar dogrulanmasi gerekmekte ve
en uzun zincirin halkasi olmadiklarindan 6diil kazanma s6z konusu olmamaktadir. Uzun
zincir halkalar1 agdaki dolandiricilikla miicadelede 6nemli bir faktordiir. Zira bloklar
degistirme ve cifte harcama amacgli kotii niyetli saldirilar agdaki cogunlugu elde edecek
yeterli bilgisayar giicline sahip olarak, en uzun zincir halkasi olmay1 basararak miimkiin
olabilmektedir. Bu sebeple saldirt %51 saldiris1 olarak adlandirilmaktadir (Ali vd,
2014b).

2.4.4. Is kamit1 (Prof of work)

Is kanit1 algoritmasi, blok sifrelerini ¢6zen madencilere kazandiklar1 6diiliin
verilmesini saglayan ve sistemin isleyisini bozma, kaynaklari tiikketme amacl saldirilari
onleme hedefi olan mekanizmadir (Inci ve Alpen, 2018). Giiniimiizde bilgisayarlar,
islemleri ¢ok hizli yapabilmektedir. Ornegin bir bilgisayar dakikalar igerisinde
milyonlarda e-posta atabilmektedir. Bunun yaninda istenmeyen zararli e-postalar da
atilmast miimkiin oldugundan, sunucu e-posta atilmadan Once bilgisayarin biraz
caligmasini isteyebilir. Bu sayede e-posta atmak bilgisayar1 calismaya zorlayarak

milyonlarca e-posta atmak bu siire zarfinda imkéansiz hale gelecektir.
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IS ISPATI

Sabit Mesaj
- SHA-256 - 00000078ab50485f5257h3fch8fcc2a817782ed5643588865528307d026472

is
Ek Mesaj Aramaya Devam Et (HAYIR) m ISPATLANDI
Mesaj

Sekil: 2.9. Is Ispat1 (Carkacioglu, 2016).

Is kanit1 SHA 256 fonksiyonu yardimiyla yapilmaktadir. Bu algoritma 256 tane
ardistk 0 ve (2256—1) arasinda bir say: iiretecektir. Is ispati yapmaya hevesli olan
bilgisayardan, SHA 256 algoritmasiyla 6zetlenen mesaja karsilik gelen rakamin daha
once belirlenen rakamdan kiiclik olacak sekilde bulunmasi istenmektedir. Bu sayede
bilgisayar defalarca deneme yapmadan islemi gergeklestirememekte ve sistem gilivenli
bir yapida olmaktadir. Bilgisayar buldugu mesaji kanit isteyen sunuculara iletir, sunucu
mesaji, ek mesajla algoritmadan gecirerek rakamin zorluk hedefinden kiigiikliigiinii

denetlenmektedir (Carkacioglu, 2016).

Is kanit1 ag kullanicilarin ge¢mis islemlerinde nasil mutabakata vardiklarin,
hangi islemin yapildigin1 ve nasil bir yol izlendigini gdstermektedir. Is kaniti, ¢aligtigin
kanitlamak isteyen bilgisayarin tamamlayacagi kadar zor, Oteki bilgisayarlarin
dogrulayabilecegi kadar kolay olmalidir (Ali vd, 2014b). Is kaniti, gecmis islemlerin
degistirmesini zorlastirmaktadir. Zincire sonradan eklenen bloklar, dnceki bloklara bagl
oldugundan bir blogu degistirmek, kendinden sonra gelen bloklar1 da tekrar kanitlamay1

gerektirecektir.

BLOK BLOK
> Onceki Ozet Amag > Onceki Ozet Amag
islem islem islem islem

Sekil: 2.9. Blok Olusum Siireci (Nakamoto, 2008)
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Sistem ayn1 zamanda ¢ogunlugun sistemi yonetmesini de engellemektedir. Eger
cogunluk kararina gore yonetilseydi, yeterli bilgisayar giicline ulasan kisiler cogunlugu
elinde tutarak sistemi suistimal edebilecektir. Ge¢mis bloklardaki bir islemi degistirmek
isteyen kotii niyetli kisi 6ncelikle blok zincirindeki 6nceki bloklar1 tekrar kanitlamali ve
diirist diiglimlerin yaptig1 isi gecmelidir. Bu nedenle sistemde diirlist davranip
madencilik ve is kanit1 yapmak, kotii niyetli davranip sahtecilik yapmaktan daha ucuz

ve kolay olmaktadir (Nakamoto, 2008).
2.4.5. Hash algoritmasi

Hash algoritmasi, belirli uzunluktaki veriyi alarak bir takim matematik
islemlerden gecirerek sabit uzunlukta sifreli ¢ikt1 haline getirilmesi islemidir. Bitcoin
SHA-256 algoritmasini kullanmakta ve Hash algoritmasinin giivenli olabilmesi i¢in bir

takim 6zellige sahip olmasi gerekmektedir. Bunlar (Koinbiilteni, 2017);

- Farkl1 veriler ayni1 ¢iktiy1 vermemeli

- Ayni veriler her zaman ayni ¢iktiy1 tiretmeli

- Cikt1 tiretme hiz1 yliksek olmali

- Hash algoritmasi ¢iktisindan yola ¢ikarak veriye ulasmak imkansiz olmali

- Veride meydana gelen ufak bir degisiklik ¢iktiyr tamamen degistirmeli.

Input Hash sum
Hash

Fox > o] >  DFCD3454
function

The red fox runs Has~h 52EDS79E
across the ice function

The red fox vyalks > Has.h > 46042841
across the ice function

Sekil: 2.10. Ozet Mesaj Olusturma Siireci

Sekilde (2.10) de goriildiigii gibi mesajda yapilacak olan en ufak degisiklik, 6zet

mesajiin (¢iktl) tamamen degistirmekte ve bambagka bir yapiya biiriindiirmektedir.
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Zaten sistem boyle calismazsa Ozet mesajindan, mesajin aslini elde etmek miimkiin

olurdu.

Hash algoritmasi sayesinde elde edilen ¢ikti, biitiin veri olasiliklar1 birer birer
denenmeksizin ilk veriye ulasmak miimkiin degildir. Ornegin (f(x) = ¥x ) fonksiyonu
araciligiyla 56319 verisini ¢ikt1 haline getirmek i¢in fonksiyona koydugumuzda ulasilan
38,331131988689030699113242963638 rakamdan virgiilii atarak elde edilen 32 hanelik
ciktinin elimizde oldugunu ve uygulanan matematiksel islem hakkinda bilginin
olmadig1r durumda, 36319 verisine ulasmak biitiin ihtimalleri denemedik¢e miimkiin

olmayacaktir (Giiltekin, 2017).
2.5. Sanal Para Ekonomisi

Sanal para birimlerinin ortaya ¢ikmasi, ekonomik hayatta bir takim firsat ve
sektorleri beraberinde getirmistir. Ozellikle madencilik faaliyetinin kullanici sayisina
paralel olarak zorlagmasi yeni makinalarin ve bunlar1 {iretecek firmalar1 ortaya

cikarmistir.
2.5.1. Madencilik firmalari

Bitcoin madenciligi, kisiler tarafindan Bitcoin Miner adli program araciligiyla
bireysel olarak gerceklestirilebilmektedir. Madencilik kavrami hayatimiza ilk girdigi
donemlerde bu islem kisisel bilgisayarlar tarafindan yapilabilmekteydi fakat zamanla
hash rate ve zorluk sevisindeki artis bunu imkansiz hale getirmis ve bilgisayarlar yerini
GPU’lara daha sonrada ASIC makinalaria birakmustir (Inci ve Alpen, 2018).

65.000.00q] - -
60.000.000
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50.000.000)
45.000.004
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30.000.009
zsooo,ooc.-il...'
20.000.004
15.000.000

10.000.000{ - -

5.000.000 |-
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Sekil 2.11. Hash rate artis1 ( blockchain.com)


https://www.blockchain.com/
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Hash rate, madencilik yapan bilgisayarin bir saniyede yapabilecegi islem
tamamlama giliciine verilen isimdir. Madencilik, makinelerin matematiksel sifreleri
saniyede milyonlarca kez ¢6zmeyi denemesiyle saglanabilmekte ve bu denemelere hash
ad1 verilmektedir. Hash rate zorlugunun otomatik artmasi yeni makinelerin ortaya
cikmasini  zorunlu kildigindan, madencilik firmalarinin ortaya c¢ikmasia katki

saglamistir (Caglar, 2018).

Hash rate seviyesinin otomatik olarak siirekli artmasi yeni cihazlarin ortaya
¢ikmasint zorunlu kilmis, cihazlarin siirekli bir sekilde tam kapasitede ¢alismasi da
elektrik ve 1sitma sorununa sebebiyet vermis bu durum madenciligin bireysel bir sekilde
yapilmasini zorlastirmistir. Zorluk seviyesinin artmasi, elektrik ve 1sitma problemleri
madencilik firmalarinin ortaya ¢ikmasina saglamistir. Madencilik firmalarn kisilere
ekipman saglama, sogutma islemlerini kolaylastiracak derecede soguk ve ucuz elektrik
saglayacak optimal madencilik alanlar1 6nerme, bulut madenciligi hizmeti verme,

ekipman onarim, bakim gibi hizmetleri vermektedir.

Madencilik havuzu, madencilik yapmak isteyen bireylerin ortak bir ag {izerinden
bir araya gelerek islem gii¢lerini birlestirip, blok ¢6ziilme ihtimalini arttirmak bdylece
kazanilan Bitcoin’lerin gli¢ oraninda paylastirilmasini hedefleyen organizasyondur.
Hash rate zorluk seviyesinin artmasi bireysel madenciligi zorlagtirmakta ve blok
sifrelerinin kirilmasi siirecini ¢ok uzun hale getirmektedir. Madenciler bu sorunu
kaynaklar1 bir araya getirerek ve boylece bloklar1 daha hizli ¢ozerek gidermektedirler
(Wikipedia, t.y).

2.5.2. E-Ciizdan firmalari

Bitcoin ciizdanlari, 6deme islemlerine olanak saglayan ozel(private) anahtari
saklamamiza yardimci olmaktadir. Ciizdanlar, sanal birikimlerimizin giivenli bir sekilde
muhafaza edilmesine imkan tanimakta, masaiistii, mobil, ¢evrimi¢i, donanim ve kagit
olmak tizere 5 farkli sekilde kullanilabilmektedirler. Bu tiirler arasinda en giivenilir

olarak donanim ciizdanlar1 kabul edilmektedir.

Donanim ciizdanlar1 ‘hardware wallet’” sanal parayr elektronik ortamda

muhafaza etme imkani sunmakta ve USB cihazlarini andirmaktadir. Internete bagl
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cihazlara baglanarak ve bu sayede Bitcoin transferi yapilabilen bu ciizdanlar offline
ortamda saklandigindan hacklenme ve virlis risklerine karsi islemlerin gilivenligini

saglamaktadir. Keepkey, Trezor, Ledger Neno donanim ciizdani iireten firmalardandir.
2.5.3. Finansal hizmet saglayicilar ve 6deme islemcileri

Finansal hizmet saglayan kurumlar, alisagelmis finansal sirketlerin yaptig
islevlere benzer sekilde yatirimcilarin Bitcoin olarak biriktirdigi fonlar ile forex
islemleri, finansal degerlerin alim satimi, pay senedi alim satimi gibi ticari islemler

yapip Bitcoin’e faiz igleten kurumlardir.

Odeme islemcileri ise, Bitcoin veya diger sanal para birimleri ile ticari hayattaki
O0deme islemlerini gergeklestirmek isteyen taraflara gereksinim duyduklari hizmeti

sunan firmalardir (Dulupcu, Yiyit, Geng, 2017).
2.5.4. Para piyasalan

Sanal para piyasalari, SPB’lerinin kendi aralarindaki veya geleneksel para
birimleri arasindaki doniisiimii saglayan ve bu sayede yapilan islemler karsiliginda
komisyon alan kurumlardir. Bu kurumlar kisilere sanal paralarini konvertibilitesi

yiiksek paralara doniistiirme ve bir¢ok sanal paralara ulasma imkan vermektedir.

Sanal para piyasalari, alisila gelmis borsalara ¢ok benzese de biraz farkliliklari
bulunmaktadir. Nitekim bu piyasalarda herhangi araci bir mekanizma bulunmamaktadir.
Kisiler borsada hesap acarak ve 6deme emri vererek Bitcoin sahibi olunabilmektedir

(Bayhan, 2018).

Piyasalarin toplam islem hacmi son donemlerde ciddi diisiis gostermistir. 6 Ocak
2018 de 780 milyar dolar islem hacmi olan piyasa, 1 Aralik 2018 itibariyle 137 Milyar
dolar seviyesinde seyretmektedir (Cointiirk, 2018; Finanshaberler, 2018).
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3.FINANSAL PiYASALAR

Son yillarda ortaya ¢ikan ve popiilerligi hizla artarak bir¢ok alana yayilan sanal
para kavrami finansal piyasalar1 etkilemis ve bu alanda da yeni gelismelere neden
olmustur. Sanal para birimlerinin finansal piyasalara olan etkilerine deginmeden 6nce
finansal piyasa kavramimi ve isleyisine yer vermek elzem olacaktir. Bu baglamda
liclinci boliimde finansal piyasa kavramina deginilecek, ardindan finansal piyasa

araclar1 ve kurumlari ayrintili bir sekilde incelenecektir.
3.1. Finansal Piyasalarin Tanim

Finansal sistem, belirli bir ekonomideki kurum ve kuruluslarin bir takim finansal
islevlerini yerine getirerek olusturduklar1 organizasyon biitiiniidiir (Afsar, 2004, s5).
Bagka bir tanima gore finansal sistem, ekonomideki en Onemli yapi tasit olan fon
dolasgitmiin piyasalar, kurum ve c¢esitli diizenlemeler aracilifiyla saglanmasini
amaglayan diizenlemeler olarak tanimlanabilir. Bu diizenlemelerin sorunsuz bir sekilde
yerine getirilmesi i¢in ekonomide bir kesimin tasarruf fazlasi bulunmali ve bu tasarrufa
ihtiyag duyan bagka bir kesimin varligina ihtiyag vardir (Aydogus, 2006). Ekonomik
sistemin saglikl1 yiiriitiilmesinin en 6nemli sartlarindan biri, tasarruf sahiplerinin mevcut
fonlarini talep eden yatirimcilara dogru bir sekilde kanalize edecek bir finansal sistemin
varligidir. Zira ekonomilerde tasarruf ve yatirim siiregleri farkli birimler tarafindan
gerceklestiginden birikimlerin ayni noktada bulusturma ve koprii gorevi gérme finansal

sistem tarafindan gerceklestirilmektedir (Yilmaz, 2006).

Finansal sistemi olusturan bir takim unsurlar bulunmaktadir. Bunlar; fon
fazlasina sahip olan fon arz edenler, fon talep edenler, finansal aracilik faaliyeti goren
kurumlar, finansal araglar ve yasal diizenlemeler olarak siralanabilir. Finansal sistem,
birimler arasindaki transfer islemlerini kurumlar vasitasiyla yapmaktadir. Bu kurumlar
fon fazlasima sahip birimlerin tasarruflarini ekonomiye kanalize ederek fon eksigi
bulunan kisi ve kurumlara ulagtirmaktadir. Sistem igerisindeki fon transferi dolayli ile
dolaysiz finansman seklinde gerceklesmektedir. Dolayli finansman, fon fazlasi olan ve
fon ihtiyaci olanlar arasinda herhangi bir iletisimin bulunmakla birlikte, arz edilen
fonlarin kurumlar aracilifiyla nelere ve kime kanalize edildigi ile ilgilenilmemektedir

(Aydogus, 2006).
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Fon ve krediler, dolayli finansman sinifina girmektedir. Dolaysiz finansmanda
kisiler fon fazlas1 mevduatlarinin kimlere verilecegini bilmekte ve finansal kurumlar
vasitastyla iletisime gecebilmektedirler. Hisse senedi, tahvil ve finansman bonolar1 bu
kapsamda smiflandirilmaktadir (Uludag ve Arican, 1999). Finansal piyasalarin 3 6nemli

islevi bulunmaktadir. Bunlar (Giirkan, 2009):

e Alict ve satict unsurlarin bir araya gelmesinde koprii gorevi gorerek finansal
emtianin degerinin belirlenmesine katki saglamak,

e Finansal varligin satilmasi ve bu varligi elinde bulunduran kisilerin likidite
ihtiyaclara daha hizli yanit verecek mekanizmayi sunmak,

¢ Finansal piyasa, alic1 ve satictyr ayni c¢atida bulusturarak kisilerin birbirlerini
bulabilmeleri i¢in sarf ettikleri ¢aba ve zaman maliyetini minimize etmekte ve
piyasa katilimcilarinin tam bilgiye sahip olmalarin1 saglayacak alim ve satim

icin gerekli bilgi maliyetini diisiirmek.
3.2. Finansal Piyasalarin Isleyisi

Finansal sistem unsurlar1 sematik olarak fon arz edenler, fon talep edenler,
finansal araglar, finansal aracilar ve yasal ve kurumsal diizenlemeler olarak sayilabilir.
Temel olarak tasarruflarin yatirnmlara kanalize edilmesini saglarlar. Bir iilke
ekonomisinin daha saglikli ve etkin yliriimesi, fon fazlasi1 ve fon ihtiyaci olanlar1 bir
araya getirecek ve fon transferini saglayacak etkin finansal piyasalarin varligina
dayanmaktadir. Fon transferinin saglanmadigi ekonomiler asli fonksiyonlarini yerine

getiremezler (Konuralp, 2005, 16).

Finansal piyasalarin en 6nemli islevi, fon arz edenler ile fon ihtiyaci olanlar bir
araya getirerek fon transferini saglamaktir. Nitekim bunu ger¢eklesmesi ancak finansal
sistemin varligina ve etkinligine baglhdir. Finansal piyasalar yalniz fon arz eden ve fon
talep edenlerden meydana gelmemekte, bunun yaninda diizenleyici kurumlar, fon
fazlas1 transferlerine olanak saglayan finansal varliklar ve piyasanin seffaf ve giivenilir
islemesine yardimci olan hukuki ve idari kurallar1 kapsayan unsurlar1 da i¢inde

barindirmaktadir (Aydin, Sen, Berk, 2012, 35).
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Sekil 3.1. Finansal Sistem Yapis1 (Afsar, 2004).

Finansal sistemin unsurlar1 5 baslikla siralanabilmektedir (Afsar, 2004, 6).

Fon arz edenler gelirlerinin giderlerini agsan veya elde ettikleri fonlarin bir kismini
kullanmayarak tasarruf olusturan ekonomik birimlerdir. Fonlarin piyasaya
sunulmasina katki saglayan fon arz edenler hane halki, kurumlar ve devlet gibi
birimler olabilmektedir.

Fon talep edenler, fon fazlasi olan ekonomik birimlerin tam zitti bir kavram
olmaktadir. Harcamalarin gelirleri astig1 yada bu yonde egilimi olan ekonomik
birimler fon arz edenler sinifina girmektedirler. Kisiler, kurumlar ve devlet yine
fon ihtiyaci olanlar sinifinda sayilabilirler.

Finansal sistem i¢indeki fon fazlast mevduatin fon ihtiyaci olanlara dogru kanalize
edilmesi siireci finansal aracilar vasitasiyla gerceklesmektedir. Bu aracilar
transfer siirecinde dogabilecek aksakliklar1 dnlemek ve akisi kolaylastirmak gibi
bir takim sorumluluklar1 yerine getirerek iki birim arasinda koprii gorevini
iistlenmektedir.

Finansal araglar, fon arz edenler ile talep edenler arasindaki fon transfer islemini
kanitlayan belgelerdir. Bu belgeler finansal isleyis asamasinda borg, alacak ve
sahiplik iligkilerini temsil etmektedir.

Finansal sistemin etkinligi, sistemin seffaf ve gilivenilir olmasiyla miimkiin
olabilmektedir. Yasal ve kurumsal diizenlemeler bu anlamda sorunlari ¢6zme

asamasinda onemli rol oynamaktadir. Devlet ekonomik politikalar dogrultusunda
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cikardigr kanunlar ve diizenlemek ile sistemin sinirlarini ¢izerek denetimi

saglamaktadir.

Yabanci lilke kaynaklar1 dogrudan ve portfoy yatirimlari adi altinda iilke
ekonomisine girebilirken, benzer sekilde iilke fonlar1 da yabanci iilkelere kanalize
edilebilmektedir. Sermaye hareketliligi nedeniyle finansal piyasalarin uluslar arasilasma
meyilli daha yiiksektir. Bu baglamda fonlarin iilkeye girisi ve ¢ikisina imkan saglayacak
finansal araclar ve kurumlar da kiiresellesmeden pay alarak cok ¢esitli hale gelerek

sayisal olarak artis gosterecektir (Aydin vd, 2012, 6).

Giliniimiizde iletisim teknolojisindeki ilerlemeler sayesinde piyasa kavrami daha
kolay olusturabilen bir yap1 haline gelmistir. Bu anlamda fon talep edenler ve fon
ithtiyact olanlar bir cografi bolgede yiiz yiize gelmeden telefon, telgraf ve internet gibi
vasitalar ile bir araya gelebilmekte ve fon transferini gerceklestirmektedirler. Gilinlimiiz
gelismis ekonomilerde piyasa kavrami bu anlayis igerisinde tanimlanmaktadir.
Ekonomik gelismislik seviyesi finansal piyasalarin etkinligi {izerinde etkili olmaktadir
nitekim ekonomik gelisimini tamamlamis iilkelerin finansal piyasalar1 daha etkin ve
cesitli araglardan olugsmaktadir. Ekonomik gelisimini tamamlayamamis iilke
piyasalarinda tasarruf kithig1 ve yatirimer sayisinda ciddi eksiklikler goriilmektedir

(Afsar, 2004, 15).
3.3. Finansal Sistemin ve Finansal Aracilarin Fonksiyonlari
3.3.1. Finansal sistemin fonksiyonlar:

Finansal sistem, ekonominin gelisimi, ekonomik hayatin isleyisi, kisileri refah
diizeyinin arttirilmasi ve yatirnmlarin aksamamasi adina bir takim fonksiyonlara
sahiptir. Finansal sistemin 6nde gelen ekonomik fonksiyonu olusturulan tasarruflarin
verimli alanlara kanalize edilmesi ve bu tasarruflarin birikiminde yardimci olmasi
olarak sOylenebilir. Ekonomik kanallarin fonlar ile beslenmesi yatirimlarin artmasina ve

boylece ekonomik refahin artmasina 6nemli etki edecektir.

Ulke ekonomisinin kalkinmas1 ve biiyiimesi iilkelerin temel hedefleri olmakla
birlikte, tilkelerin gelisiminde hayati 6neme sahip olmaktadir. Ekonomik ilerleme ancak

istikrarli biiylime oranlarini yakalamakla miimkiin olabilmektedir. Zira bu durum birgok
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yapt1 tasini gerektirse de bunlardan biri sermaye birikimini saglamak ve bu sayede elde
edilen fonlarin finansal sistem kanallar1 araciligiyla degerlendirilerek biiyliime i¢in
verimli alanlara aktarilmasi ile miimkiin olacaktir. Finansal sistemlerin ekonomilerde
yerine getirmekle yiikiimlii oldugu bir takim fonksiyonlart mevcuttur. Bu fonksiyonlar

(Afsar, 2004, 11):

- Tasarruflar1 arttirma

- Odemelerde kolaylik olusturma
- Likidite saglama

- Kredi kullandirma

- Servet biriktirme

- Politika olusturma
3.3.1.1. Tasarruflar: attirma

Ekonomilerde tasarruf miktarinin artist yatirnm artisint dogrudan etkileyerek
ekonomik biiyiimenin 6nemli belirleyicisi olmaktadir. Bu sebeple ekonomik biiyiime
gerceklestirmenin  yolu tasarruflart  arttirmaktan gegmektedir. Tasarruf, gelir
diizeyindeki artislara paralel olarak arttiklar1 i¢in bireyleri tasarrufa yoneltecek etkin bir
finansal sistemin varlig1 elzem olacaktir. Finansal sistem, olusturulan tasarruflar
verimli alanlara yonlendirecek ve boylece tasarruf yapma potansiyeline sahip bireyleri

buna 6zendirecektir (Afsar, 2004, 11).

Teknik anlamda sermaye birikimi, iretimin tiketimi asmasiyla miimkiin
olacaktir. Bu sayede tasarruf meydana gelecek ve biiylime icin kullanilabilecektir.
Tasarruflarin yatirimlara aktarilmadigi durumda tasarruf paradoksu denilen olgu
olusacaktir. Tasarruf paradoksu ekonomik birimlerin daha ¢ok tasarruf yapmasi ve bu
tasarruflar1 yatirima doniistlirmeyerek milli gelirin azalmasina sebebiyet verilmesi
durumudur. Iste finansal sistem bu asamada tasarruflar1 ekonomiye kanalize ederek

ekonomik biiylimeyi saglayacaktir (Aydogus, 2006).

Finansal sistemin olmadigi veya yeterince gelismedigi iilkelerde olusturulan
tasarruflar etkili bir sekilde ekonomiye enjekte edilememektedir. Bireyler genellikle
tasarruflarim1  gayrimenkul veya altin gibi degerli varliklara yatirnm yaparak

tutmaktadirlar. Ancak gelismis finansal piyasa kisilere cesitli ve likiditesi yiiksek
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tasarruf araglar1 sunmakta ve boylece bireyleri birikim yapmaya yonlendirmektedir

(Y1lmaz, 2006).
3.3.1.2. Odeme kolayhg saglama

Teknolojik ilerlemeler neticesinde ortaya c¢ikan kredi karti, atm, mobil
bankacilik, ¢ek gibi uygulamalar kisilere 6deme kolayliklar1 saglamis bu sayede
finansal sistem giinliik ticaret islemlerinin daha hizli ve kolay gerceklesmesinin oniinii

acmistir.
3.3.1.3. Likidite saglama

Likidite bir degerli varligin nakde doniisme hizi olarak tanimlanmaktadir.
Ekonomilerde degerli varliklarin likidite dereceleri farklilik gostermektedir. Nitekim ev,
otomobil gibi varliklar hisse senedi, ¢cek gibi varliklara nazaran nakde daha uzun vadede
cevrilebilirler. Finansal araglarin likiditesi bagli olduklar1 finansal sistemin
gelismisligiyle dogru orantilidir. Bu nedenle finansal sistem etkin ve giiclii oldukga,

ekonomiye sundugu araglar da o denli likit olacaktir (Afsar, 2004, 13).
3.3.1.4. Kredi kullanimi

Finansal sistem fon ihtiyaci olanlara tiikketim harcamalari i¢in ihtiya¢ duyduklar
fonlar1 tahsis etmede ©nemli rol oynamaktadir. Insanlar kimi zaman tiiketim
harcamalarin1 fon yetersizligi sebebiyle uzun donemler erteleyebilmektedirler. Kisiler
i¢cin uzun donemler tasarruf yaparak olusturulan fon ile bir varligi almak yerine kredi
vasitastyla bu giinden o varliga ulasmak daha rasyonel olacaktir. Finansal sistem fon
transferi saglayarak kredi imkani olusturmakta ve bu sayede tiikketim harcamalarina

imkan vermektedir (Aydin vd, 2012, 4).

Ekonomik kaynaklar fon ihtiyaclarini ilk olarak kendi i¢ kaynaklarindan
saglamaya calisirlar. Tasarruflarin yatirimi agmasi ek fon ihtiyaci doguracak ve bdylece
finansal sistem araciligiyla dis kaynaklardan fon talep etme ihtiyaci ortaya g¢ikacaktir.
Ekonomideki birimlerin yatirnm tasarruf dengesinde farkliliklar olabilmekte ve bu

durum finansal birimler araciligiyla dengelenmektedir (Canbas ve Dogukanli, 2001).
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3.3.1.5. Servet biriktirme

Servet zenginligin olusumuna kaynaklik eden ekonomik degerler birikimi olarak
tanimlanmaktadir. Bireyler birikim yapmay1 farkli yontemler ile gergeklestirmekle
birlikte finansal sistemin araglarina yatirim yaparak ta servet biriktirebilirler. Tasarruf
sahipleri hisse senedi, tahvil, bono gibi kiymetlere yatirim yaparak servet

biriktirebilirler (Afsar, 2004, 13).

Likidite 6zelligine sahip varliklar gelismekte olan ekonomilerin politikalarinin
basarili olabilmesinde 6nem tasimaktadir. Zira bu iilkelerde politika etkinligi tasarruf
sahiplerinin davraniglariyla dogru orantili olmaktadir. Bireysel taleplerin finansal likit

varliklara dogru kaymasi ekonomik biiylime ve kalkinma {izerinde 6nemli bir etki

birakacaktir (Basoglu vd, 2001, 8).
3.3.1.6. Politika olusturma

Finansal sistem, ekonomilerde biiylimenin ger¢eklesmesi ve etkinliginde 6nemli
rol oynamaktadir. Ekonomi politikasi, iilkelerin ekonomik amaclara ulagmak igin

uyguladigi bir dizi program ve davraniglardir.

Devletlerin, ekonomik biiyiime ve kalkinma, fiyat istikrari, issizlik ve diisiik
enflasyon gibi hedeflere ulagsmak i¢in bir takim 6nlemler almasi, kanun, kurum kurulus
ve finansal araglarda degisiklikler yapilmasini gerektirebilmektedir. Bu sebeple
devletler ihtiya¢ duyduklari bir takim diizenlemeler yaparak faiz oranlari, reeskont

oranlari, doviz kurlarinda degisiklik yaparak politika olusturabilirler (Afsar, 2004, 14).
3.3.2. Finansal aracilarin fonksiyonlari

Finansal aracilarin en 6nemli fonksiyonu fon fazlas1 mevduatlarin fon ihtiyaci
olan olanlara dogru akisina yardimci olarak koprii gérevi gérmektir. Ayrica tasarruf
sahiplerinin fonlarinin yonetilmesi ve verimli alanlara yonlendirilmesinde yine finansal
aracilarin oynadigi rol elzemdir (Afsar, 2004, 30). Finansal aracilar, fonlarin arz
edenlerden talep edenlere akisin1 saglayan ve finansal araglar sunan kurumlardir. Buna

ek olarak ekonomide bir takim iglevler yaparak katkida bulunurlar. Bunlar;
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- Vade ayarlama fonksiyonu
- Miktar ayarlama fonksiyonu
- Risk azaltma fonksiyonu

- Finansal danismanlik fonksiyonu
3.3.2.1. Vade ayarlama fonksiyonu

Finansal araglar, fonlarin transferini saglarken vade ayarlama fonksiyonunu da
yerine getirmektedir. Tasarruf fazlas1 olan arz ediciler daha ¢ok vadesi kisa ve nakde
dontisebilme egimi yiiksek olan degerleri tercih ederken, fon ihtiyaci olanlar ise uzun
donemlerde edeme imkanina sahip borglanmayi tercih ederler. Bu anlamda finansal
aracilar fon transferinin yaninda vade ayarlamasi da yaparak bu uyusmazligr ¢6zmeye

caligmaktadir (Uludag ve Arican, 2001, 121).
3.3.2.2. Miktar ayarlama fonksiyonu

Finansal piyasalarda etkili olmaya calisan tasarruf sahiplerinin fonlar1 genellikle
fon talep edenlerin ihtiyaglarini karsilayacak dlgiide olmamaktadir. Baz1 fon sahipleri
yiiksek miktarda fona sahip olurken bazilar1 da digerlerine nazaran daha kii¢iik miktarda
fonlara sahiptirler. Ayni1 durum fon ihtiyaci olanlarda da gegerli olmaktadir. Yiiksek
miktarda bor¢lanma ihtiyaci olan talep ediciler oldugu gibi diisiik miktarda bor¢lanma
thtiyact olan talep ediciler bulunmaktadir. Finansal araclar fon arz edenlere, miktar1 ne
olursa olsun yatirim yapabilecekleri segenekler sunarak, fonlar1 bir havuzda toplar ve
talep edenlere bu havuzdan miktar sorunu olmaksizin faydalanma imkani tanimaktadir

(Afsar, 2001, 33).
3.3.2.3. Risk azaltma fonksiyonu

Fon arz edenler finansal aracilar olmaksizin fon talep edenlerle direkt iligkiye
girerek ticari islemde bulunmalari, riskin biitiiniiyle iistlenmesine sebebiyet verecektir.
Bu noktada finansal aracilar risk havuzunu olusturarak bor¢lanma riskini biitiin arz
edenlere yayacak ve olumsuz kayiplar en aza indirilecektir. Ayrica finansal aracilar bu
konuda daha uzman olduklarindan kar paylar1 yiiksek olmakta ve elde ettikleri
ekonomik faydalarla islem maliyetini minimize etmektedirler (Uludag, Arican, 2001,
122). Riskin minimize edilmesi ve dagitilmasi konusunda fon arz eden ve talep edenler

yeterli bilgi ve donanima sahip degildirler. Finansal aracilar yeterli miktarda tecriibeli
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ve rasyonel elemanlara sahip oldugundan risk ayarlama ve dagitma gorevini yerine

getirmektedirler (Afsar, 2004, 33).
3.3.2.4. Finansal damismanhk fonksiyonu

Finansal aracilar fon temin etme, yoOnetme konusunda deneyimli uzman
kurumlardir. Bu sebeple biiyiik 6l¢ekte fon temin etme, maliyeti minimize etme, likidite

derecesini yiikselteme ve riski azaltmada oldukg¢a basarilidirlar.

Farkhihtiyaclarin Uyumu (Borg veren
& Borg Alan Agisindan)

Miktar Ayarlamasi
Tasarruf sahiplerinin kiigiik miktardaki
tasarruflarini bor¢ vermek istemelerine

Vade Ayarlanmasi
Borgveren kisa vadeli ve yiksek likiditeyi tercih eder.
Borgalan ise uzun dénemli bor¢clanmayi ister.

asagidaki araciik hizmetlerini

Finansal araciik kurumlar

yapar

Yapi birlikleri (Building socity),borg alanlarin 20 veya
daha uzun yillara yayilan ipotekli geri 6demesi olan
borglanmayi istemeleri karsisinda, kisa ve uzun vadeli
borgla fon saglayan mevduat kurumlaridir. Kisa ve uzun
vadeli borglanma yapi birliklerince tercih edilir. Bu
noktada talep ve ihtiyaglar bulusturur.

karsilik, bor¢laniailar biiyiik miktarda
borglanmayi tercih ederler.

Finansal araailik kiiiik miktardaki
tasarruflar toplayarak, biiyiik miktarda
borglanmaisteklerini yerine getirmektedir.

Diger Ozellikler

Biiyiikliikler

Deneyimler

Biiyiik miktarda fon temin edebilme
Diisiik maliyet

Yiiksek likitide ve giivenlik

Vade ayarlamasi (Vade doniistimii)
Parasal miktar ayarlamasi (Toplam)
Risk aracilig: (Risk dontisiimii)

Bilgi sunma aracihig

d;
2.
3.
4.

Risk Ayarlamasi

Borgverenborglanmak isteyen kisiye direkt borg verirse
biitiin riski tagir. Finansal aracilik, biiyiik miktarda
borg¢lanmayiigeren risk havuzu ile risk yayabilir. Bu iyi de
kotii de olabilir. Boylece kayiplarin etkileri minimize edilir.
Bunakarsilik cogu karl bor¢lanmadir.

1.Finansal araaborg¢lanma ve borg vermede, biiyiik
uzmanhga sahiptir.

2.Ekonomik dlgeklerden dogan faydalarlaislem
maliyetlerini diisiiriirler.

Lo g L o

Sekil 3.2. Finansal aracilik fonksiyonlar1 (Uludag ve Arican, 2001)

3.4. Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Piyasa, serbest miibadele ekonomisinin iirlinii olan ve alim satim islemlerinin
yapildig1 gelismis ve organize edilmis pazar olarak tanimlanabilir. Piyasalarin olugmasi
icin alict ve saticinin bir yerde bulugmasi sart degildir. Gilinlimiizde artan teknoloji
sayesinde telefon, internet, faks ve televizyon gibi iletisim kanallar1 piyasa kavramini
daha soyut ve uluslararasi bir yapiya biiriindlirmiis, fon ihtiyac1 ve fon fazlasi olan
kisilerin iletisime ge¢melerini kolaylastirmistir. Piyasalar fonlarin 6diing verilme
siireleri, oOrgiitlenme dereceleri ve yapilan iglemler gibi cesitli smiflandirmalara

ayrilmustir.
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3.4.1. Para ve sermaye piyasalari

Para piyasasi, vadesi genellikle 1 yildan az olan fonlarin arz ve taleplerinin
yapildig1 piyasalardir. Bu piyasalardan elde edilen fonlar isletmelerin aktif
kaynaklarinin finansmaninda kullanilir. Para piyasasi kisilerin tasarruf fazlaliklarindan
ve banka kasalarindaki mevduatlardan beslenir. Kambiyo senedi, bono gibi kiymetler

para piyasasi araglarindandir (Afsar, 2004, 20).

Para piyasas1 araglarinin vadeleri bir yildan az oldugu icin fiyatlarinda yiiksek
oranda dalgalanma goriilmemektedir. Bu nedenle diger piyasa araglarina gore risk
durumu az olmaktadir. Para piyasasi arz ve talep ediciler genellikle yliz ylize
gelmemekte, finansal kurumlar vasitasiyla ticari etkilesimde kurmaktadirlar. Ayrica fon
arz ve talep ediciler fonlarin kimler tarafindan ve ne i¢in kullanilacagi ile ilgilenmezler
(Y1lmaz, 2006). Para piyasalari kendi biinyesinde, orgiitlenmis ve orgiitlenmemis olarak
iki sinifa ayrilabilir. Bankalar orgilitlenmis para piyasalariin temelini olusturmaktadir

ve fon ihtiyacinin biiyiik bir kismini finanse ederler.

Orgiitlenmis piyasalar arz ve talep edenleri belirli bir alanda karsi karsiya
getiren ve bir takim kurallara sahip, kurum ve kurulus denetimi altinda faaliyet gosteren
piyasalardir (Afsar, 2004, 18). Para piyasas1 kurumlarindan olan bankalar ve sermaye
piyasast kurumlarindan da menkul kiymetler borsasi orgiitlenmis piyasalara ornek

gosterilebilir (Canbas ve Dogukanli, 1997, 8).

Orgiitlenmemis para piyasalari, kisi ve kurulusa kisa vadeli mevduat saglayan ve
herhangi merci tarafindan denetlenmeyen resmi bir mekani bulunmayan banka dis
sistemler olarak tanimlanabilir (Ozgen,1998, 9). Orgiitlenmemis para piyasalari
ekonominin etkin isleme ve biiylime saglanmasinda etkili oldugundan gelismekte olan

ekonomilerde 6nemli yere sahiptir.

Orgiitlenmis ve oOrgiitlenmemis para piyasalarmin kambiyo senedi olan cek,
bono ve polige gibi benzer araclari bulunmaktadir. Orgiitlenmemis para piyasasimin
sinirlart ¢izilmis kurallart bulunmamakta ve bu piyasalarda fon borglanma maliyeti ve
miktar1 gibi konular arz ve talep edenler arasinda serbest bir sekilde kararlastirilabilir.

Piyasaya fon sunan tasarruf sahipleri fon ihtiyaci olanlardan banka sisteminde istenilen
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belgeleri talep etmez olup, fon talep ediciler genellikle orgiitlenmis piyasalarda fon

kaynagi bulamayan kii¢iik isletmeler olmaktadir (Basoglu vd, 2001, 11).

Sermaye piyasasi ise orta ve uzun doneme iligkin fon arz ve talebin bir araya
geldigi piyasalardir. Genellikle bu piyasa araglar1 tahvil ve hisse senedi gibi kiymetler
olmaktadir ve en belirgin 6zelligi orta ve uzun déonemli fonlar1 barindirmasidir (Kodak,

1998, 6-7).

Isletmeler, genellikle kisa vadeli ihtiyaglarni gidermek igin gerekli fonu para
piyasasindan, uzun vadeli biiyii ve yatirnm planlarin1 gerceklestirmek icinde sermaye
piyasasina bagvurmaktadirlar. Sermaye piyasasi, gerekli fonlara kaynaklik ederken ayni
zamanda miilkiyet kavraminin daha tabana yayilmasi ve kiiciik tasarruf sahiplerine kar
pay1 ve faiz geliri imkan1 olusturmaktadir. Sermaye piyasasinda arz edenler s6z konusu
fonlarim1 kimlerin kullanacag: ve hangi finansal araglarla sunulacagi durumlarina kendi
risk ve faiz geliri analizleri neticesinde karar verirler. Dolayisiyla bu kisiler aktif

yatirimct denmektedir.

Para piyasasindaki orgiitlenmis ve Orgiitlenmemis piyasa kavrami ayni sekilde
sermaye piyasasinda da mevcuttur. Menkul kiymet borsalari sermaye piyasast
orgiitlenmis piyasa sinifina girerken, tezgahiistii piyasalar ise Orgilitlenmem sermaye

piyasasina ornek verilebilmektedir.

Cizelge 3.1. Para ve sermaye piyasasi arasindaki farklar (Afsar, M., 2004)

Vade

Fon Kullanim

Araclar

Para ve sermaye piyasasim1 birbirlerinden kesin ¢izgilerle ayirmak kolay

degildir. Son donemlerde artan teknoloji ve rekabet ortaminin etkisiyle para piyasasinda

Para Piyasasi
Bir yildan kisa

Donen varliklarin
finansmani

Kambiyo senetleri ve
Mevduat sertifikalar1

Sermaye Piyasasi
Bir Yildan uzun
Duran varliklarin

finansmani

Menkul Kiymetler
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faaliyette bulunan banka ve benzeri kurumlar, sermaye piyasasinda da faaliyet

gostermis ve fonlar bu piyasalar arasinda gidip gelmistir (Aydin vd, 2012, 37).

Tasarruf fazlasi fonlar para ve sermaye piyasalarinda karsilikli olarak akim
halindedirler. Piyasa araclarinin faiz ve getiri oranlar1 fon akisina yon vermekle birlikte

fonlar ¢ogunlukla diisiik orandan yiiksege dogru seyir izlemektedir (Afsar, 2004, 23).
3.4.2. Birincil ve ikincil piyasalar

Birincil piyasalar, fon ihtiyaci olanlarin gereksinim duyduklari fonlari temin
etmek amaciyla piyasaya fon sunanlarla ilk karsilastiklari ve arz edilen finansal

araglarin pazarlandigi piyasalardir (Canbas ve Dogukanli, 1997, 9).

Yine baska bir tanima gore birincil piyasa, menkul kiymetlerin piyasaya ilk kez
stiriildiigii piyasalar olarak tarif edilebilir (Afsar, 2004, 24). Tasarruflarin yatirimlara
kanalize edildigi bu piyasalarda fon arz edenler ile talep edenler direkt

karsilasabilecekleri gibi kurumlar vasitasiyla da etkilesime girebilirler.

Ikincil piyasalar ise birincil piyasalarda arz edilmis menkul kiymetlerin
tekrardan el degistirdigi ve talep edenler tarafindan alinip satildigi piyasalara
denilmektedir. Birincil piyasalarda arz edilen varliklar tekrardan paraya doniistiiriilmek
istendigi durumda bunu belirli donemlerde yapamamaktadirlar. Ornegin tahvil satin
alan kisi vadesi dolmadan 6nce arz edilen isletmeye basvuruda bulunamaz. Ikincil

piyasalar bu durumda ki degerlerin paraya ¢evrilmesini saglamaktadir.

Birincil ve ikincil piyasalar arasinda siki bir bag vardir. Zira birincil piyasa
sorunsuz ve verimli islemesi, ikincil piyasanin varligina baglidir. Bir isletmenin menkul
kiymetleri yatirimcilara arza sunmasi birincil piyasa, yatirimcilar arasinda el

degistirmesi ikincil piyasa islemidir (Afsar, 2004, 25).
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Cizelge 3.2. Birincil ve ikincil piyasalarin 6zellikleri (Yilmaz. K, M., 2002)

BIRINCIL PIYASALAR IKINCIL PIYASALAR
[lk arz/ihrag yapulir. Onceden ihrag edilen menkul degerler alinir
satilir.
Kurumsal yatirimcilar islem yapar. Bireysel ve kurumsal yatirimeilar islem
yapar.
fhrag fiyat1 firma tarafindan belirlenir. Fiyati, arz talep belirler.
Genellikle yatirim bankalar1 araci olur. Bankalar, aract kurumlar aracilik yapar.

3.4.3. Organize ve tezgahiistii piyasalar

Organize piyasalar fon arz ve talep edenleri belirli bir alanda bir araya getiren ve
islemlerin gerceklesmesini bir takim kural ve diizenlemelere tabi tutan piyasalardir.
Organize piyasalara istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) yeni adiyla Borsa
Istanbul 6rnek gosterilebilir. Buradaki islemler Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’nin
belirledigi kural ve diizenlemeler dahilinde gerceklesmektedir. Ayrica bu piyasalar,
yalnizca iiye kisiler ve kote edilmis menkul degerler ticaretine imkéan tanimaktadir

(Konuralp, 2005, 20).

Ote yandan borsalara kote edilmemis menkul degerlerin alim ve satim islemleri
tezgahiistii piyasalarda yapilmaktadir. Tezgahiistli piyasalar herhangi bir fiziki mekéna
sahip olmayan, daha c¢ok arz ve talep edicilerin elektronik ortamda bir araya geldigi
piyasalardir. En ¢ok taninan tezgahiistii piyasa ABD sinirlar1 icindeki NASDAQ olarak
kabul edilmektedir (Ergezen, 2006). Orgiitlenmis piyasalara Tiirkiye’den &rnek
verilecekse(Parasiz, 2000, 48-50);

- Bankalar arasi1 para piyasasi

- Bankalar arasi repo piyasalari
- Bankalar aras1 altin piyasalari
- Serbest doviz piyasasi

- Serbest altin piyasas1’ olarak sayilabilmektedir.
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3.4.4. Ulusal ve uluslararasi piyasalar

Ulusal finansal piyasalar, iilke sinirlari i¢inde arz edilen menkul degerlerin islem
gordiigli piyasalardir. Uluslararas1 finansal piyasalar ise; iilkenin kendi arz ettigi
finansal araclara ek olarak yabanci iilke araglar1 da islem gérmekte ve bu piyasalarda
hem yerel hem de yurt disindaki arz ve talep ediciler ticari faaliyette bulunmaktadir.

Londra ve Tokyo uluslararasi piyasalara 6rnek gosterilebilir.
3.4.5. Spot ve tiirev piyasalar

Spot piyasa, emtianin teslim ve tediye islemlerinin bir arada yapildig: piyasalara
denilmektedir. Bagka bir tanima gore, alict ve saticinin s6z konusu emtianin alim ve
sattmin es zamanlt yapildig1 piyasalar olarak tanimlanabilir (Korkmaz, Cevik,
Uygurtiirk, 2017, 738). Vadeli(tiirev) piyasalar ise daha sonraki bir donemde teslimati
veya ddeme islemi yapilmak sartiyla igleme konu olacak malin alim ve satiminin islem
siirecinin baslangicinda yapildig1 piyasalardir. Tiirev piyasalar; Forward, Opsiyon ve

Futures piyasalar olmak tizere 3 e ayrilmaktadir (G6zgor, 2008).
3.4.5.1. Futures piyasalar

Taraflar, belirli bir vade sonunda, iizerinde kararlastirilan bir bedelden bir
miktar varligin alim satim islem yiikiimliiliigiine iten s6zlesmelerdir (Karatepe, 2000,

11). Futures piyasalar;

- Organize olmus piyasalarda alim ve satimlar1 gerceklestirilir.

- S0z konusu malin 6zellikleri, miktar ve vade tarihi belirlenmistir

- Borsanin tespiti neticesinde standart hale getirilen durumlar disinda
s0zlesme kurulamaz.

- Futures sozlesmelerde 6deme so6zlesme aninda belirlenir

- Futures sozlesmesi taraflar1 edim altina sokar.

- Futures sozlesmesi taraflar1 edim altina sokar.

3.4.5.2. Opsiyon piyasalar

Opsiyon islemleri, aliciya taraflarin belirledigi fiyattan bir mali, sdzlesme siiresi

icinde alma ve satma imkani veren anlagmalardir. Satici bu siire zarfinda alicinin talebi
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durumunda antlasma konusu mali satmakla ylikiimliidiir. Bu hak karsiliginda alict
satictya belirli bir bedel 6demektedir. Temelde bu sozlesmelerde alim ve satim
opsiyonu olmak {izere iki tiir opsiyon bulunmaktadir. Alim opsiyonu; opsiyona sahip
tarafa s6z konusu mali sozlesmede belirlenmis bedelden alma hakki vermektedir. Bu
hak kisiye bir zorunluluk olusturmaz yani alic1 s6z konusu mali almak zorunda degildir.
Buna karsilik sozlesmenin taraflarindan satici, talep halinde mali satmak zorundadir.
Satim opsiyonu ise aliciya sozlesmede yer alan vadeye kadar opsiyon konusu mali

belirlenen bedelden satma hakki vermektedir (Karatepe, 2000, 73).
3.4.5.3. Forward piyasalar

Forward islemi, mali talep edenin belirli donemde ve belirli bir bedelden satin
almak, arz edenin ise satmak amaciyla anlastiklari, s6z konusu malin teslim edilmesi
yikiimliiliigi doguran soézlesmelerdir (Gozgor, 2008). Forward sézlesmesinin avantaj
ve dezavantajlar1 mevcuttur. Sozlesme avantaji, s6z konusu taraftara sozlesme acisindan
son derece esnek olma imkani saglamaktadir. Dezavantaji ise kurumlarin sézlesmeye
taraf olabilecek kisileri bulmada sorun yasamalar1 ve bulsa bile pazarlik edebilecek
kimsenin olmamasi1 nedeniyle yliksek fiyatlandirma yapamayacaklardir. Bir baska sorun
ise finansal islemlerin yapilabilme kolayliginin zor olmasi yani likiditesinin

distikligiidiir.
3.5. Finansal Kurumlar

Finansal sistem siirecinde zaman zaman arz ve talep edenlerin direkt olarak
karsilasma imkani olmamaktadir. Tasarruf fazlasi olan kisiler ile tasarruf ihtiyact
olanlara koprii gorevi gorecek, fon akisini saglayacak bir takim kurumlara gereksinim

vardir. Finansal kurumlar, bu gorevi yerine getirerek fon transferi saglamaktadir.

Bu siiregte finansal kurumlar uzman kadro yapilmasi ile profesyonel analizler
yaparak risk oranini diisiirmekte ve yatirimcilara yiiksek getiri imkani saglamaktadirlar

(Afsar, 2007).

Sekilde 3.1’ te goriildiigii gibi, finansal sistem unsurlari;
e Fon fazlasina sahip Fon arz edenler
e Fon agig1 olan Fon talep edenler

¢ Finansal araglar



e Finansal aracilar

e Yasal ve hukuki diizenlemeler den olusmaktadir.
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Fon arz eden birimler, gelirlerinden daha az tiikketen ve dolayisiyla tasarruf

sahibi olan kesimi temsil etmekte, fon talep edenler ise tiikketimin gelirleri astig1 boylece

ek kaynak ihtiyaci olan kisilerden olusmaktadir. Yine sekilde 3.3’te gorildiigi gibi

finansal aracilar, tasarruf fazlasi fonlar1 bir takim finansal araglar vasitasiyla, yasal ve

hukuki diizenlemelerin sagladigi giiven ortaminda talep edenlere ulagtirma goérevini

yerine getirirler. Finansal kurumlar temelde ayni goérevi yerine getirmekle birlikte

aralarinda bir takim farkliliklar bulunmaktadir. Ekonomideki biiyiikliik ve bilango

varliklarinin yapisi bakimindan finansal kurumlar farklilik goéstermektedir. Finansal

kurumlar mevduat kabul eden ve mevduat kabul etmeyen olarak iki sinifa ayrilmaktadir

(Afsar, 2004, 6).

Cizelge 3.3. Finansal Aracilar (Afsar, M., 2004)

FINANSAL ARACILAR

Mevduat Kabul Edilen Fin.
Aracilar

Ticaret Bankalari
Tasaruf Ve Kredi Birlikleri
Kredi Birlikleri

-

)

Mevduat kabul etmeyen fin.
Aracilar

Kalk. Ve Yat. Bankalar
Sigorta Sirketleri

Yatirim Fonlari

Yatirim Ortakliklari

Sos. Guvenlik Kuruluglari
Finansman Sirketleri
Menk.K1y. Borsalari
Araci Kurumlari

N

/

3.5.1. Mevduat kabul eden finansal aracilar

Ekonomilerde mevduat kabul eden finansal aracilar, fon transferinde énemli bir

yere sahiptirler. Bu kurumlar tasarruf fazlasi fonlar1 toplayarak kredi ve ¢esitli menkul

kiymetler vasitasiyla fon ihtiyaci olan alanlara aktarirlar.
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Mevduat kabul eden kurumlarin bilangolarinin pasifleri biiyiik oranda
mevduatlardan olusmaktadir. Mevduatlarin vadeli veya vadesiz geri 6denmesini taahhiit
altina alan bu kurumlarin en yaygin tiirii ticari bankalardir. ABD’de ticaret bankalarina
ek olarak tasarruf ve kredi kurumlari, miisterek tasarruf bankasi ve kredi kuruluslar1 yer
almaktadir (Uludag ve Arican, 2001, 186). Ticaret bankalariin onciiliik ettigi mevduat
kabul eden kurumlar, kii¢iik tasarruflarin tilke ekonomisine kanalize edilmesine ve bu
tasarruflarin  biriktirilerek  kullanilabilir  seviyelere c¢ikarilmasinda ©Onemli rol

oynamaktadirlar (Afsar, 2004, 35).
3.5.1.1. Ticari bankalar

Banka kelimesi, Italyanca kokenli bir kelime olan ve tezgah, masa, sira,
manasinda kullanilan banko sdzciigiinden tiiremistir. M.O 3500’¢ dayanan ve paranin
icadindan Onceki donemlerde, takas ekonomisinin ve bankacilik benzeri iglemlerin
yapildig1 bilinmektedir. Yine M.O 3500 yilinda ilk banka kurulusu olan ‘Maket’ in
Mezopotamya Uruk’ta kuruldugu bilinmektedir. Kurulus amaci ¢ift¢iye geri 6demeli

hammadde ve tarim aletleri saglamakti (Siimer, 2016).

Bankalar topladiklar1 tasarruf fazlasi fonlar1 kredi basta olmak tizere farkh
yontemlerle fon talep eden kisi ve kurumlara kullandiran araci kurumlardir (Yetiz,
2016). Baska bir tanima gore bankacilik, ekonomideki fon talep edenler ile fon ihtiyact
olanlar arasinda koprii goren kurumlar olarak kabul edilmektedir. Bu anlamda

bankaciligin 3 6nemli iglevi bulunmaktadir (Uludag ve Arican, 2001, 201).

- Likiditeye aracilik
- Riske aracilik

- Vadeye aracilik

Bankalarin ekonomilerde iistlendikleri bir takim gorev ve sorumluluklar

bulunmaktadir (MEB, 2011);

1. Tasarruf edilen fonlar1 toplayarak talepte bulunan kisi ve kurumlara kredi imkéani
saglamak,
2. Bankalar, fon transferine koprii gorevi gorerek ulusal ve uluslararasi alanda fon

akisini saglamak,
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3. Kisilere faiz ve getiri imkdm1 sunarak yatirimcilara daha rasyonel davranig
sergilemede yardime1 olmak,

4. Kiigiik miktardaki fonlar1 bir havuzda toplayarak bu fonlar1 uzun vadeli fonlara
dontstiirmek ve boylece sermaye yatirimlarina kaynaklik etmek,

5. Toplanilan fonlar1 belirli alanlara aktararak kaynak kullanimini iyilestirmek,

6. Maddi bir karsilig1 olmayan ve sadece muhasebe kayitlarinda goriilebilen kaydi
paralari, ¢ek, kredi kart1 gibi 6deme imkanlar1 sunarak olusturmak,

7. Bankalar gelistirdikleri 6deme ve finansman yontemleri ile ulusal ve uluslararasi
ekonomik iligkilerin gelisimine katkida bulunmak,

8. Tasarruf fazlasi fonlari, fon ihtiyaci kisi ve kurumlara kredi yoluyla aktararak
gelir ve servet dagilimindaki dengesizligi etkilemek,

9. Acik piyasa islemleri, karsilik ve reeskont faiz oranlart gibi politikalar

uygulayarak para politikasi etkinligini arttirmak.

Para kabul eden bankacilik sistemlerine ek olarak Merkez Bankasinin da ele
alinmas1 Onemli olacaktir. Merkez bankalari, bankalarin son likidite penceresi ve
bankalarin bankasi olarak goriilmektedir. Finansal piyasalarin ilerlemesine katkida
bulunmak, ekonomide para politikalarm1 yonetmek gibi vazifeleri yerine
getirmektedirler. Ayrica en temek gorevi ise fiyat istikrar1 saglayarak, lilke parasinin

degerini muhafaza etmektir (Altuntas, 2012).

Merkez bankalarinin ortaya c¢ikmasi, ticari bankalardan banknot basma
yetkilerinin alinmasi ve bir bankaya devredilmesiyle baslamistir. Kurulusun ilk
donemlerinde temel gorevi banknot ihra¢ etme olmasi sebebiyle daha ¢ok 6zel ve karma
sermaye yapisityla faaliyetlerini slirdlirmiistiir. Ancak zamanla 6zel kuruluslarin bu
yetkiyi kar amaci glitme amaciyla kullanmalari bazi uzmanlarin merkez bankasinin
devlet tekeline girmesi gerektigi ve bdylece devletin para politikast hakimiyetinin
artacag fikrini ortaya atmasina neden olmustur. Ote yandan baska bir kesimde merkez
bankasinin devlet tekeline girmesi fikrine, devleti yonetenlerin biitge giderlerini para

basarak kapatacagi ve ekonomiyi zora sokacagindan karsi ¢ikmistir (Parasiz, 1994).
3.5.1.2. Tasarruf ve kredi birlikler

Tasarruf ve kredi birlikleri, kisi ve kurum tasarruflarini ticari bankalar gibi

mevduat seklinde toplamakta fakat bu mevduatlarin degerlendirilmesi bakimindan
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bankalardan ayrilmaktadir. Bu kurumlar kiigiik miktardaki mevduatlar1 toplayarak
ihtiyag sahiplerinin konut edinmesini saglamaya yonelik finansal destek sunarlar (Afsar,
2004, 36). Tasarruf ve kredi birlikleri, kendine biinyesinde barindirdig1 ve hizmet sirketi
olarak adlandirdig1 kuruluslari bulunmaktadir. Bu kuruluslar 6zvarligi ve faiz oranlari
denetimi amaciyla kurulmus ve isletmelere ipotek hizmeti, ticari anlamda bor¢ verme ve

konut projeleri gibi yatirimlar yapmislardir (Uludag ve Arican, 2001, 260).
3.5.1.3. Kredi birlikleri

Kredi birlikleri, temel gayesi kar elde etmek olmayan, liye kisilere tiiketici
fonlar1 saglayan kurumlardir (Afsar, 2004, 37). Ortaklarina mesleki girisimleri igin
gerekli bilgi ve donanim ile birlikte ihtiyag duydugu krediyi temin etmek veya bu
siirecte kefil olmak temel amaglaridir. Tarim kredi kooperatifleri ve esnaf ve sanatkar

kredi ve kefalet kooperatifleri kredi birlikleri 6rnek gosterilebilir.

Kredi birliklerini diger kuruluslardan ayiran en temel ozellik, birliklerin kar
amaci giitmemesi ve ayni zamanda hayirseverlik amacinin olmamasidir. Temel amaci
tiyelere hizmet vermektir. Birlik iiyelerine elde edilen kardan pay vermekte ve paydaslik
mevduat hesaplarina benzer bir kavram olmaktadir (Uludag ve Arican, 2001, 271).
Esnaf ve sanatkar kredi ve kooperatifleri, esnaf ve sanatkarlarin ihtiya¢ duydugu kiigiik
6l¢ekli fonlar1 temin etmek amaciyla kurulan ve 1969 yilina dek ticaret kanununa tabi
olan, daha sonra kooperatifler kanununa tabi faaliyet gosteren kurulustur. Baslica

gorevleri (Teskomb, 2019);

- Uyelere verilecek kredi miktari belirlemek
- Uyeleri igin yeni kredi olanaklar1 yaratmak
- Esnaf ve sanatkarlara uygun ve ucuz kredi imkanlar1 olusturmak

- Bir takim ekonomik faaliyetlerde bulunmak.
3.5.2. Mevduat kabul etmeyen finansal araglar

Finansal piyasalarda aktif olarak faaliyet gosteren kurumlardan bazilar
kaynaklarin1 mevduat disindaki seceneklerden elde ederler. Para yaratmayan finansal
kurumlar da denilen bu kurumlar banka sistemi kurumlarinda oldugu gibi aracilik

faaliyetlerindeki rolii oldukca elzemdir. Para kabul etmeyen kurumlar siralayacak

olursak (Afsar, 2004, 37);
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- Yatirim ve kalkinma bankalari
- Sigorta sirketleri

- Yatirim fonlar

- Yatirim ortakliklar

- Sosyal giivenlik kurumlari

- Finansman sirketleri

- Menkul kiymetler borsalari

- Arac1 kurumlar
3.5.2.1. Yatirim ve kalkinma bankalari

Kalkinma ve yatirnm bankalari, gelismekte olan ekonomilerde yabanci yatirimci
ve sermayeyi, yatirim yapmak amaciyla iilkeye ¢ekmek, kalkinmayir devamli hale
getirecek verimli, etkin projeler olusturmak ve bu projelerin uygulamaya konulmasini
saglamada ihtiya¢ duyulan teknik destegi temin etme hedefi olan kuruluslardir

(Karahanoglu, 2017).

Kalkinma bankalari, gelismekte olan ve yabanci yatirnm ihtiyacit bulunan
iilkelerin gelismis iilkelerden yapilacak yatirim siirecinde, yatirimi yapacak yerli ve
yabanci isletmelere yardimci olmak amaciyla olusturulan kurumlardir. Gelismekte olan
ekonomilerdeki tasarruf yetersizligi, teknik ve idari bilgi a¢181, sinirl kaynaklar: verimli
alanlara aktaramama sorunu ve rasyonel girisimci sayisinin azlig1 kalkinma bankalarinin
kurulmasimi zorunlu kilmistir (Afsar, 2004, 37). Kalkinma bankalarinin bir takim

islevleri bulunmaktadir (Y1lmaz, 2006).

¢ Sanayi kesimine ve firmalara uzun soluklu ve nefes aldiracak fon saglamak

e Yatinnmcilara proje asamasinda teknik ve teknolojik kaynak saglamak,

e Potansiyel yatirim imkanlar1 olusturmak ve bu amag¢ dogrultusunda arastirmalar
yapmak,

e Ulkede planlama hizmeti veren bir kurulus varsa, bunlara katkida bulunmak,

e Sermaye piyasasinin etkinligine ve gelisimine katki saglamak

Yatirnm bankasi, igletmelere yatirnm yapma ve gelistirme agamasinda gerekli
krediyi temin etmek amaciyla fon elde eden kurumlardir. Bu kurumlarin para kabul

etmemesine karsin, bazi menkul kiymetleri arz eden sirketlerle, tasarruflarini
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degerlendirmek isteyen yatirimcilar arasinda koprii gorevi gorerek banka dist hizmetler
sunarlar (Sen, 2004). Yatirnm bankalar1 ticari bankacilik ve kalkinma bankaciliginin
gorevleri disindaki alanlarda etkinlik gostermekte, isletmelere yatirim miisavirligi ve
yatirim endeksli hizmetler sunmakta ve bunlar1 yaparken gelir amagli iicret ve komisyon

almaktadir (Afsar, 2004, 38).

Birlikte ele alindiginda yatirim ve kalkinma bankalar1 ekonomik kalkinma ve
bliylimeye Onemli derecede etki eden kurumlardir. Ancak kalkinma bankaciligi, az
gelismis ya da hentiiz gelisimini tamamlayamayan ekonomilerde, yatirim bankacilig1 ise
finansal sistemin gelistigi tlkelerde aktif olmaktadir. Yine yatirnm ve kalkinma
bankalar1 iilkelerin ekonomik, sosyal ve hukuki politikalarin farklt olmasi sebebiyle
farklilik arz etmektedir. Kalkinma bankalar1 endiistriye ortak olarak ve yine bu alanlara
kredi imkan1 sunarak ve ozellikle imalat sektoriine katkida bulunurken, yatirim bankasi
ise sermaye piyasasinda arz edilen menkul kiymetlerin alim satimina aracilik etmektedir

(Sen, 2004).
3.5.2.2. Sigorta sirketleri

Sigortacilik, insanlarin tarihten bu yana maruz kaldig: tehlikeleri bertaraf etme
cabasmin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmis bir kavramdir. Sigorta benzer sorunlarla
karsilasan bireylerin, bu sorunlarin iyilestirilmesini finanse edecek kurumlara 6denen ve
havuzda toplanan fonlarla, yalmizca bu sorunla karsilasan bireyin durumunu

iyilestirmeyi hedefleyen kuruluslardir (Akin ve Ece, 2013).

Sigorta kelimesi Tirk Dil Kurumu’na gore ° Bir seyin veya bir kimsenin
herhangi bir yonden ileride karsilasabilecegi zarar1 gidermek i¢in dnceden ddenen prim
karsiliginda bu isle ugrasan kuruluslarla yapilan iki tarafli baglanti s6zlesmesi’ olarak

tanimlanmustir (TDK, 2019).

Yine Tiirk Ticaret kanunu (TTK)’a gore ‘Sigorta bir akittir ki bununla sigortact
bir prim karsiliginda diger bir kimsenin parayla 6l¢iilebilir menfaatini halele ugratan bir
tehlikenin (rizikonun) meydana gelmesi halinde tazminat vermeyi yahut bir veya birkag

kimsenin hayat miiddeti sebebiyle veya hayatinda meydana gelen belli bir takim
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hadiseler dolayisiyla bir para 6demeyi veya sair edalarda bulunmayi tizerine alir’ olarak

ifade edilmistir (TTK, mad.1401).

Sigorta sirketleri genel anlamda dogabilecek riski ortadan kaldirma giicline ve
amacina sahip kuruluslar degildirler. Asil liyelerin katkilartyla bir havuz olusturmak ve
bu sayede riski tabana yayarak minimuma indirmek ve telafisini kolaylastirmaktir.
Ayrica bu kurumlar gelismis tilkelerde kiigiik birikimleri ekonomiye kanalize etmede

etkin rol oynamaktadir (Afsar, 2001, 40).

Sigorta sirketleri kisileri ve kurumlar1 ayn1 zamanda yatirim ve tasarruf yapmaya
yonlendirmektedir. Ornegin hayat sigortasini yapan sirketler bireylerle yaptiklari
sOzlesme cergevesinde ddemeleri almakta ve yillar itibariyle bu fonlar1 biiyiik miktarlar

haline doniistiirerek tasarruf birikimi saglamaktadirlar (Uludag ve Arican, 2001, 299).

Sigorta sirketleri ¢caligma esasina gore hayat sigortasi ile mal ve kaza sigortasi
olarak tizere ikiye sinifa ayrilabilir. Hayat sigortalari, sigortalanan kisiyi 6liim riskine
karst korumay1 hedeflemektedir. Bu alanda toplanan primler daha ¢ok uzun vadede
olduklarindan yani toplanan primlere karsilik 6denen tazminatlarin az olmasi ve uzun
donemler sonucunda olusmasi nedeniyle bu fonlar sermaye piyasalarinda menkul
kiymetlere yatirim yapilarak degerlendirilebilmektedir. Mal ve kaza sigortalar1 ise

sigortalar1 dogal afet ve diger risklere kars1 korumaktadir.
3.5.2.3. Yatirim fonlari

Birikimlerini belirli kiymetler alarak degerlendirmek isteyen bireyler yatirim
yapilacak alanlar, riskler ve getirileri hakkinda zaman zaman tam bilgiye sahip
olamamaktadirlar. Bu sebeple, birikimleri karli alanlara aktaracak, rasyonel kadro

yapisina sahip uzman kurumlara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Yatirim fonlari, bireylere katilma belgeleri vererek topladiklar: fonlarla bireyler
adina riski yaymak ve menkul kiymet isletmek icin olusturulan mal varligi olarak
tanimlanabilir. Bu anlamda yatirim fonlarinin 6zellikleri sdyle siralanabilir (Goneng,

1989).

- Yatirim fonlar1 bir mal varligidir
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- Tiizel kisilikleri bulunmamaktadir
- Bankalar tarafindan kurulabilir
- Yatirim fonlari, bireylerin haklarin1 muhafaza edecek sekilde banka

himayesinde olusturulur ve yonetilir.

Yatirim fonlari, temelde ‘trust’ kurumlarma dayanmaktadir. Kelime anlami
giiven, emanet olan trust islemi; bir kisinin envanterinde bulunan menkul ve
gayrimenkul degerlerin muhafazasi, yonetimi, 6llime bagl tasarruflar1 ¢ergevesinde
diizenlenmesi ve getirilerinin yeniden degerlendirilmesi gibi bir takim amaglar
dogrultusunda imzalanan antlagmayla tasarruf yetkisinin bir kurum veya kurulusa

birakilmasi islemine denilmektedir.

Trustee ad1 verilen bu kisi ve kurumlar bat1 lilkelerinde oldukca ge¢mis bir tarihe
dayanmaktadir.  Trustee’ler  kisilerin  servetlerini  onlarin  istegiyle isletip
degerlendirmistir. Bu kisiler giivenilir ve saygin kisiler arasindan segilmistir. Trustee
kavramin giin gectikce daha komplike ve ekonomide 6nemli bir konuma gelmesi, bu
islevi iistlenecek profesyonel ve rasyonel kurumlarin kurulmasini zorunlu kilmis ve

bankalar bu hizmetleri islevleri arasina katmistir (Celik, 1991).

Yatirim fonlarinda tiglii bir etkilesim s6z konusudur;

1. Fon olusturup yoneten banka veya banka dis1 kurulus,
2. Menkul kiymetleri koruyan ve katilma belgelerini birikim sahiplerine satan
Trustee (yediemin),

3. Katilma belgelerini talep eden tasarruf sahibi bireyler.

Yatirim fonlarini olusturani unsurlardan yonetici sirket, fonu olusturarak katilma
belgesi arz eden, banka ve sigorta sirketi yapisindaki kurumlardan olugmaktadir. Bu
kurumlarin temel gorevi fonu yonetmek ve riski dagitmaktir. Yatirimcilar ise tasarruf
sahibi olan ve katilim belgesi alan bireylerden olugmaktadir. Bir diger unsur olan
yedieminler ise menkul kiymetlerin muhafazasindan sorumlu (Trustee)’ lerden
olugsmakta ve yonetici sirketin talimatlar1 dogrultusunda menkul kiymet ticareti yaparak
elde edilen faiz gelirlerini tahsil etmekte ve katilim sahiplerine dagitmaktadir (Uzay,

1994).
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Katilim belgeleri, yatirim fonunu olusturan kurumun veya kanunda belirtilen ve
aracilik yetkisi verilmis araci kuruluslar tarafindan alinip satilmaktadir. Ek olarak fon
olusturan bazi bankalar Atm, mobil bankacilik, internet bankaciligi gibi alanlarda
katilma belgesi alim satimina olanak tanimaktadirlar. Katilma belgesi bireylere ilk kez
satilmas1 halinde fon kurucusu gazete aracilifiyla satig adresi ve saatini ilan etmek
zorundadir. Genellikle bu adresler fon kurucu kurulusun merkez subesi olmaktadir

(Afsar, 2004, 48).

Yatirnm fonlari, genel anlamda A ve B olmak iizere iki smifa ayrilabilir.
Ictiiziiklerinde gosterilmesi kaydiyla, tagmir degerler toplami olan portféy kiymetinin
agirlikl ortalama esasinin minimum %25°1 6zellestirmeye dahil edilen ve tlke sinirlart
icinde olusturulmus ortaklik paylarina aktarilan fonlar A tipi fonlar1 olusturmaktadir. B
tipi fonlarda ise portfoy kiymetinin agirlik ortalama esast olarak minimum %251 gibi

bir kisitlama mevcut degildir (Borsa Istanbul, 2013).

Yatirim fonlari, kurulusuna goére de farklilik gdsterebilmektedirler. Bu anlamda
acik sonlu ve kapali sonlu yatirnm fonlar1 olarak smiflandirma yapilabilmektedir.
Sermaye miktarinin degisebildigi ve zaman igerisinde artirilip azaltilmanin miimkiin
oldugu yatirnm fonlarina acik sonlu fonlar denilmektedir. Kapali sonlu fonlarda ise
sermaye miktar1 degisken bir yapida degildir. Ayrica kapali sonlu fonlarda, kisiler

katilma belgelerini fona tekrar satamamaktadirlar (Goneng, 1989).
3.5.2.4. Yatirim ortakhklari

Yatirnm ortakliklari, sermaye piyasast araglart ile ulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsa disi1 tezgahiistii piyasalarda islem goren altin ve diger menkul
kiymet portfoyii islemek lizere anonim ortaklik seklinde ve kayitl sermaye esasina gore

kurulan sermaye kurumlaridir (Nomer, 2003, 16).

Yatinm ortakliginin temel islevi kiiciik miktarlardaki birikimleri bir araya
getirmek, farkli menkul degerlere yatirmak ve bu dogrultuda elde edilen geliri ortaklik
derecesine gore dagitmaktir. Yatirimcilar, ortakligin tecriibe ve bilgi birikimlerinden
yararlanmakta ve bdylece yatirim riskini minimize etmektedirler. Yatirim ortaklar

olusturulan portfoyli kendi namina yonetmekte ve tiizel kisiligi bulunmaktadir. Ayrica
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yatirimel portfoydeki ortakligi kadar sirket demirbaslar1 iizerinde de hak sahibi
olmaktadir (Afsar, 2004, 46).
Yatirnm ortakliklarinin yatirnmcilara sagladigi avantajlar (Sermaye Piyasasi

Kurulu, 2007);

a. Tasarruf sahipleri fonlarinin profesyonelce yonetilmesine olanak saglamak,

b.Ortaklik, dévize endeksleme, standart getiri gibi ¢esitlendirerek riski minimuma
indirmek

c.Kiiciik fonlar1 havuzda toplayarak, kiiclik fon sahiplerinin normal sartlarda
yapamayacaklar1 yatirimlara erigebilmelerine imkan saglamak

d. Yatirnmcilara paylarini borsalarda satabilme tasarrufu sunmak,

€. Yatinmcilarin zamandan tasarruf etmelerini saglamak,

Yatirim ortaklig1 ve yatirim fonlarinin ortak yonleri olmakla beraber farkliliklar
da bulunmaktadir. Bu iki kurulus temelde kiicliik birikimleri toplayarak menkul
kiymetlere yatirinm yapmaktadir. Ancak yasal ve hukuki pozisyonlar1 bakimindan
farklilik gostermektedirler. Yatirim fonlar1 saygin, giivenilir denilen kisi ve kuruluslar
tarafindan yonetilmekte ve tiizel kisilikleri bulunmamaktadir. Yatirim ortaklig ise tiizel
kisilige sahip bir kurulus tarafindan yonetilmektedir (Celik, 1991). Yatirnm fonu ile
yatirim ortakliklarini birbirlerinden ayiran faktorler sunlardir (Afsar, 2004, 47);

e Yatirim fonlar1 tiizel kisilige haiz degilken, yatirim ortakligmin tiizel kisiligi
bulunmaktadir

e Yatirim fonlar1 kanunda belirtilen kisilerce kurulurken, ortaklikta herhangi bir
siirlama s6z konusu olmamaktadir

e Yatirim fonlar1 yapilan yatirnmlar sonucu elde edilen kar1 dagitmazken, ortakliklar
ise kar1 boliisiir

e Yatirim fonu, yatirim yapan tasarruf sahiplerine fonu geri satma imkan1 verirken,

ortaklikta arz edilen hisse senetleri ancak borsada paraya dontistiiriilebilir.
3.5.2.6. Sosyal giivenlik kurumlari

Sosyal giivenlik kurumlari, kisilerin ihtiyaclarini gidermek amaciyla hastalik,
sakatlik, oliim, emeklilik gibi insan hayatini olumsuz etkileyen durumlara karsi

bireylerin muhafazasi amaciyla, iliye kisilerin meslek ve kisisel gelirlerine gore
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belirlenen primleri toplayan, bu dogrultuda fon aktarmasina aracilik eden kurumlardir

(Afsar, 2004, 49).

Devlet fonlarmi toplamakla sorumlu sosyal giivenlik kurumlari, finansal
sistemin etkin rol aldig1 ekonomilerde énemli yer tutmaktadir. Uyelerden toplanan ve
daha sonra tekrar iade edilecek fonlar genellikle uzun vadeli olduklarin sermaye
piyasasi araglara aktarilmalar1 uygun olmaktadir. Toplanan fonlar prim 6demelerini
astig1 i¢in fon birikimleri artmakta ve bu durum sosyal giivenlik kurumlarmin finansal

sistemdeki Onemini arttirmaktadir.

Kaliteli ve uzun Omiirlii sosyal giivenlik sistemi iilke ekonomilerini ileriye
gotiirecek Onemli yap1 taslarindandir. Kaynaklarin verimli ve etkili bir sekilde
degerlendirilmesi amacina hizmet eden bu kurumlar toplumun daha gilivenli bir
gelecege ulasmasina Onemli katki saglayacaktir (Tung, 2016). Sosyal giivenlik

kurumunun gorevleri (Sosyal Giivenlik Kurumu, 2006);

a. Sosyal giivenlik politikalarimi yiiriitmek ve yeni politikalar gelistirmeye yonelik
calisma yapmak

b.Prim 6deyen iiye kisi ve kurumlar1 hak ve 6devleri konusunda bilgilendirmek, hak
ve 0devleri yerine getirmeyi kolaylastirmak

C. Uluslararas1 camiada yasanan sosyal gilivenlik gelismelerini takip etmek, bu
anlamda uluslararas1 kuruluslarla isbirligi antlasmas1 yapmak, yabanci iilkelerle
sosyal giivenlik sozlesmeleri i¢in gerekli alt yapiy1 olusturmak

d.Kamu kurumlar1 arasindaki sosyal giivenlik kapsamindaki isbirligi ve uyumu
saglamak

e. Kanunen yiiklenen gorev ve sorumluluklari yapmak
3.5.2.7. Finansman sirketleri

Finansman sirketleri, kendi 6z sermeyesi ve para piyasasinda edinilen gelirlerle,
misterilere her tlirlii mal ve hizmet ihtiyaglarini satin almalarin1 saglayacak kredileri
temin eden kuruluslardir. S6z konusu kuruluslardan bazilar1 kredileri arz ettikleri kredi
kartlar araciligiyla sunarken, bazi finansman sirketleri ise dogrudan tiiketicilerin ihtiyag
duydugu mal ve hizmet aliminm1 finanse etmekte, bir kismi ise bireylere konut kredisi

imkani sunmaktadir (Yilmaz, 2018).
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Finansman sirketleri diger bircok mevduat kurumlarinin tersine kaynaklarini,
diisiik miktarlardaki mevduatlar1 arz etmek yerine, sermaye piyasasi araglar1 satarak ve
banka sektOrlerinden borclanarak elde etmektedirler. Ek olarak finansman sirketleri
diisiik miktarda ve bircok defa borglanarak fon elde etme yerine az miktarda biiyiik

kredilerle ilgilenir (Uludag ve Arican, 2001, 321).

Oz Sermaya
Hanehalki

(Tiketici)

@ Harcamalan
: Ticari Nitelikli

Harcamalar

Ticari Finansman
Bankalar Sirket

Bireysel Ve
Ticari
Yatinmcilar

Sekil 3.3. Finansman Sirketleri Faaliyet Dongiisii

Finansman sirketlerinin, ekonomide diisiik gelir siniflarinda bulunan bireylerin
tilketim harcamalarimi finanse edecek kredileri veren Tiiketici Finansman sirketleri,
dayanikli mallarin satig1 icin kredi saglayan Taksitle Satis Finansman sirketi ve daha
cok isletme ve is alanlarma kredi verme ve kiralama islemlerinde hizmet veren Is

Finansman sirketleri gibi tiirleri bulunmaktadir (Afsar, 2004, 51).
3.5.2.8. Menkul kiymet borsalari

Menkul kiymet borsalari, hisse senedi, tahvil ile buna benzer kiymetli kagitlarin
almip satildigr alanlardir. Finansal araglarin fiyatlarinin arz ve talepler cergevesinde
belirlendigi ve alim satiminin yapildig: borsalar tiizel kisilige sahip kurumlardir (Afsar,

2004, 52).

Bagka bir tanima gore menkul kiymet borsalari, sermaye piyasast kurulunun
talebi ile kurulan, menkul degerlerin alim satiminin ve fiyat tespitinin belirli usul ve
esaslar gercevesinde belirlendigi tiizel kisilige sahip kurumlardir (Menkul kiymet

borsalar1 hakkinda kanun hiikmiinde kararname, mad.3).
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Ekonomide fon fazlas1 kisiler ile fon ihtiyaci olanlarin elverisli kosul ve
zamanlarda bir araya gelme ihtiyaglar1 borsalarin kurulmasina neden olmustur. Yine
fonlarim menkul degerler iizerinden kullanimi ve bazi esas ve kurallara bagli olmasi
menkul kiymet borsalarin olugsmasina sebebiyet vermistir. Borsada belirlenen fiyatlar
arz ve talep dogrultusunda gerceklesmekte ve bu fiyatlar diger piyasalara referans teskil
etmektedir. Yine buralarda olusan fiyatlar, menkul degerleri islem goren ortakliklar ve

ilgili sektorlerin performans ve karliligi hakkinda bilgi vermektedir (Afsar, 2004, 52).

Menkul kiymet borsalarinin ekonomiye sagladigi yararlar su sekilde siralanabilir
(Ozcan, 2017);

e Ekonomiye yeni kaynak yaratarak canlilik kazandirmak

e Sermayenin tabana yayilmasina hizmet etmek

e Hisseleri islem goren sirketlerin performans degerlemesi yapmalarina
imkan saglayarak ekonomik durum tespiti olugturmak

e Yatinmcilara her an alim satim imkani saglayarak likiditenin artmasina
katki saglamak

e Kisa vadeli yatirimlar toplayarak uzun vadeleri yatirimlara finansman
saglamak

e Piyasada islem goren kiymetlerin fiyat, likidite, vade ve karlilig
hakkinda bilgi edinmeyi kolaylastirarak yatirimciya daha rasyonel
hareket etme imkan1 saglamak

e Belirli sartlar1 yerine getiren sirketleri borsaya alarak, yatirimcilar
korumak

e Sirketlere, hisse senetleri aracilifiyla maddi destek saglayarak sanayi

sektoriiniin geligmesine yardimci olmak
3.5.2.9. Arac1 kurumlar

Aract kuruluglar, sermaye piyasasinda etkinlikte bulunmak amaciyla yetki
alinmis banka ve araci kuruluslar1 temsil etmektedir. Bankalar faaliyet gosterdikleri
alanlara gore ticaret, kalkinma, yatirnm bankalar1 olarak smiflandirilmakta, araci
kurumlar ise ° banka temelli ve banka temelli olmayan’ olarak siniflandirilmaktadir

(Tirkiye sermaye piyasasi araci kurumlar birligi, 2003).
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Araci kurumlar, yetkili kisiler tarafindan (SPK) aracilik faaliyetinde bulunmak
lizere yetki verilmis, sermaye piyasasinda menkul kiymetleri kendi adina ya da
hesabina, baskasi adina ve hesabina, kendi adina baskasi hesabina halka arz edebilen
anonim ortaklardir. Sermaye piyasasinda aracilik iglemleri aract kurumlar tarafindan

yerine getirilmektedir. Bu kurumlarin yapabilecegi islemler (Afsar, 2004, 54) ;

Menkul degerler ve kiymetli evraklarin halka ihracinda aracilik
Arz edilmis menkul degerlerin aracilik amaciyla alim ve satimi1

Portfoy isletmeciligi ve yoneticiligi

A e

Geri alma ya da satma sartryla sermaye piyasasi araglarinin ticareti(repo-
ters repo)

5. Tirev araglarinin ticareti(alim-satimi).

Aract kurumlarin kurulusuna izin verilme sartlar1 sunlardir (6362 Sermaye

piyasas1 kanunu, mad.43);

¢ Anonim sirket olarak kurulmali

¢ Biitlin paylarin nama yazili olacak sekilde olmali

e Paylar nakil bir beden karsilig1 ¢ikarilmali

e Sermaye miktar kisit1 olmali

e Esas sozlesme ilgili kanun ve uygulamadaki usullere uygun olmali
e Kurucular kanun ve diizenlemelerdeki sartlara sahip olmali

e Ortaklik seffaf ve hesap verilebilir bir yapida olmal:.
3.6. Finansal Piyasa Araclar

Finansal piyasaya enjekte edilen fonlarin, ihra¢ edenlerden fon ihtiyaci olanlara
dogru transfer siirecinde sahiplik ve devir islemlerini ispatlayacak bir takim belge ve
araclara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu araglar finansal sistem unsurlar1 arasinda borg,
alacak ve sahiplik miinasebetlerini ifade etmektedir. Finansal piyasalara fon arz edenler,
talep edenlere verdikleri fonlar karsiliginda bir takim belge istemekte ve bu iligkiyi
kanitlayan belgelere finansal araglar adi verilmektedir. Finansal piyasa araclari, para

piyasasi araglar1 ve sermaye piyasasi araclari olmak tlizere iki gruba ayrilmak



61

3.6.1. Para piyasasi araglari

Para piyasas1 araglari, kisa siireli olmalar, para piyasasi alisveriglerinde daha az
para dalgalanmalarina sahip oldugundan daha az risk tasiyan yatinm aracglar1 6zelligi
tasirlar. Bir¢ok kola ayrilan bu araglar alt1 bashik altinda incelenmistir (Mishkin, 2000,
25).

3.6.1.1. Mevduat sertifikalar1

Mevduat sertifikasi, bankalara, kararlagtirilmis bir siireyle yatirilan tcretler
karsiliginda, mevduat sahibine yatirdigi mevduatin meblagin1 ve siiresini belirtmek
tizere verilen hamiline yazili bir evraktir. Mevduat sertifikalar1 kolaylikla tedaviil

edebilme 6zelligine sahiptirler (Ozkiirkgiiler, 1989, 55).

Tiirkiye’de, 29.05.1980 tarih ve 8/909 sayili Bankalar Kurulu Kararinin 8.
maddesine gore bankalarda 6 ay-24 ay arasi mevduat sertifikasi islem gormeye
baslamistir (Uludag ve Arican, 2001, 134). Ulkemizde daha sonraki yillarda yaygin bir
sekilde kullanilmayan mevduat sertifikalar kara paranin aklanmasini1 6nlemek i¢in 1997

senesinde yiirtrliikten kaldirilmustir (Tuncer, 2013, 37).
3.6.1.2. Bonolar

Bono Sermaye Piyasasit Kurulunun diizenledigi ve kaynaga ihtiyact olanlara
belirli bir faiz tutarinda kisa vadeli (bir yildan az) olarak bor¢lanmay: saglayan menkul

kiymettir. Bonolarin ikinci el pazarinda aligverisi serbest olup kullanicisina gore

(Glindogdu, 2017, 94-95);

e Hazine bonosu
e Finansman bonosu

e Kiymetli maden bonosu ‘Seklinde isimlendirilir.

Hazine bonolari, hiikiimetin kisa siireli parasal ihtiyaclarin1 karsilamak igin
Merkez Bankasindan hazine adina olusturulan borg¢ senetleridir. Genellikle bankalar
tarafindan aligverisi yapilan bu bonolar normal olarak ii¢ ay siireli olarak

cikarilmaktadir (Ozkiirkgiiler, 1989, 54). Finansman bonosu bankalar ve sirketlerce kisa
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stireli olarak kullanilan ve sirketlerin borglu olarak diizenleyip ¢ikardiklar: emre ya da

hamiline yazilarak olusturulan degerli bir evraktir (Ocal ve Colak, 1999, 30).

Kiymetli maden bonolari, degerli bir madenin isleminin yapildig1 borsalara iiye
olan kiymetli maden aracit kurumlarmin belirli bir 6l¢iide kiymetli maden tiiriinden
¢ikardiklar1 ve yazili ederinin belirlenen zamanda yatirimciya geri verilmesi gereken
stiresi 30 giin-364 giin aras1 olan bono ¢esididir. Tiirkiye’de altin, giimiis ve platin
bonosu seklinde ilk kez ¢ikarilip degerli madenlere bagli olan bonolar daha sonra

kiymetli maden bonosu seklinde Borsa Istanbul’da olusturulmustur.

Kiymetli maden bonolarinin 6demeleri belirlenen tarihte kiymetli madenin
thracinin yapildigi zamanda borsasinda goriilen ortalama fiyatla Tiirk lirasi, doviz veya

kiymetli maden tiirtinden yetkili kurulus araciligiyla yapilir (Giindogdu, 2017, 97).
3.6.1.3. Repo

Repo bir miiessese tarafindan baska bir miiesseseye Onceden belirtilmis bir
zamanda ve bir ticretle, geri satin alinacagi iistlenilen bir degerin satigini temsil eden bir
para piyasasi aracidir (Uludag ve Arican, 2001, 136). Ters repo ise bir degerin geri
satma vaadiyle alimi olarak tanimlanabilmektedir. Repoda kullanilan degerler kisa
stireli olabilecegi gibi uzun siirelide olabilir. Repoya konu olan degerler para veren
bakimindan bir teminat olusturulan, siire ve taraflarin ihtiyaclarina gore diizenlenmekte
ve para piyasasit yontemlerine gore daha kisa olabilmektedir (Sarikamis ve digerleri,

2009, 52).

Gelismis ilk repo piyasasi acik piyasa faaliyetlerinin yiiriitiilebilmesi amaciyla
ABD Merkez Bankas1 (FED) tarafindan 1918 senesinde uygulamaya gegirilmis olup
temel olarak 1960 ‘larda gelisme gostermistir. Avrupa da ise 1980'lerde gelisen repo
son 20 yilda 24 saat siiresince hareketliligin oldugu evrensel bir faaliyete donmiistiir
(Coskun, 2012, s.62). Repo prosediirii temin ettigi likidite, esneklik ve pazarlik rahatlig
bakimindan diger para piyasasi araglari ile karsilastirildiginda daha yararli bir seviyede

bulunmakta olup son zamanlarda hizla artmaktadir (Uludag ve Arican, 2001, 138).
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3.6.1.4. Cek

Cek, bankalar araciligiyla hesap sahibinin hesabindan, istedigi sahislara nakit
para kullanilmaksizin 6deme yapabilmesine olanak saglayan bir 6deme aracidir. Cek
kullanimu yiiriirliikteki nakit paranin bazi mali kuruluslarca toplanip kaydi para seklinde
kullanilmasina imkan sagladigi i¢in {ilke ekonomisi yararina sonuglar1 vardir, Bagka bir
tanimla Cek, karsiligi para olan kullanilmaya hazir bir 6deme aract olup kisiler ve
bankadan olusan iiglii bir iliskiye sahiptir. Ayrica kisa vadeli bir para arac1 olup tedaviil

Ozelligi ve hacmi genistir (Catikkas ve Duran, 2012; Uludag ve Arican, 2001).

Ayrica ¢eklerin diizenlenmesi, i¢eriklerinin olusturulmasi, kullanimi ve giivenlik
ile ilgili konular1 kapsayan 5941 sayili ¢ek kanununda bankalarin ve kisilerin
yuktimliiliikleri agik bir sekilde belirtilmistir (5941 Cek Kanunu, 2009). Bankalar,
kanunun kendilerine yiikledigi ¢ek hesabi agma gorevini yerine getirirken, ¢ek sahibi
olmak isteyin kisi ve kurumun yasakli olup olmadigin1 arastirmakta ayrica ¢ek hesabi
ilgilinin, vekilinin ve yasal temsilcisinin rizas1 ve imzast olmadan agilmamaktadir. Cek
defteri bankalar tarafindan basilmakla beraber Maliye Bakanligi, Tiirkiye Bankalar
Birligi ve Tiirk Katilim Bankalar1 Birligi’nin de diisiinceleri alinarak T.C Merkez

Bankas1’nin belirledigi usul ve esaslarca diizenlenmektedir.

Hamiline diizenlenecek ¢ekte, buna uygun sekilde diizenlenecek c¢ekler
kullanilmali ayrica lizerinde hamiline yazis1 bulunmas1 gerekmektedir. Tiizel kisi adina
cikarillan c¢ekte, dilizenleyen kisinin isim soy ismi ¢ek {izerine anlasilir sekilde
belirtilmelidir. Cek hesab1 sadece sahibi ya da temsilcisinin yazili istegi lizerine veya
mevduat ile katilim hesabinin siiresinin zamasimina ugramasi iizerine kapatilmaktadir.
Hesap kapatildiktan sonra cek iizerindeki siire i¢cinde bankaya ibraz edilen ceklere
karsiliksizdir islemi uygulanmaktadir. Cek tizerinde bulunmasi gereken unsurlar (Cek

kanunu, mad.2);

I.  Cek hesabi numarasi

ii.  Hesabin ait oldugu banka sube ad1
ili.  Cek hesabinin isim ve soyadi, tiizel kisi ise tiizel kisiligin adi
iv.  Cek hesab1 sahibine ait vergi numarasi

V.  Cekin basilma tarihi
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vi.  Cek hesabinin sahibine ait T:C kimlik numarasi,
vii. Cek hesabt ve c¢eki diizenleyen farkli kisiler olmasi durumunda

diizenleyenin T.C kimlik numarasi
3.6.1.5. Teminat mektubu

Teminat mektubu bir bor¢lunun alacaklisina karsi Tstlendigi bir fiilin
yapilmasini garanti altina almak i¢in alacaklinin talebinde belirlenen bir kisim ticreti
O0demeyi garantileyen ve banka tarafindan alacakliya verilen belgeye denir (Akyazan,
1974, 567).

Teminat mektubunun muhtevasina bagli olarak bankanin yiikkiimliligiini kefalet
veya garanti sozlesmesi seklinde yapabilir. Eger teminat mektubu kefalet olarak
olusturulursa gegerlilik kosuluyla yazili metne tabi olarak, fakat diizenlenmemis olan bir
taahhiit s6zlesmesi olarak verilirse gecerlilik kosulu olarak degil ispat kosulu olarak
yazili metin istenecektir. Teminat mektuplari ile ilerde olusabilecek olas1 bir risk garanti
altima almmak istenir. Yalniz bir olaym olusup olusmamasi kesin ise riskten
bahsedilemez ancak bor¢lu ve alicinin objektif olmamalar1 risk olusturabilecektir

(Reisoglu, 2011, 84).

Teminat mektubu olusturuldugunda bankadan bir para ¢ikisi olmaz. Fakat riskin
olusmas1 durumunda alictya mektup tutarinin 6denmesi gerektigi i¢cin teminat mektubu
karsiliginda banka tarafindan komisyon talep edilir. Fakat mektupta gosterilen tutarin
6denmemesi durumunda bir para borcu ortaya ¢ikar ve bu olay kredi islemine doner.
Boyle durumlarda banka teminat mektubu ederini aliciya dder ve bu paray1 bor¢ludan

faiziyle geri alir (Cetin ve Ding, 2013, 70).
3.6.1.6. Police

Poligce, belli bir siire sonunda odenmesi gereken, bor¢lu ve alacaklinin
isimlerinin yazili oldugu bir tiir senettir. Ayrica bir senedin police sayilabilmesi i¢in ek

olarak belirli unsurlari barindirmalidir (TTK, mad. 671).

-Odeme mekanini
-Hangi sahsa ya da hangi sahisin emrine ddenecek ise ismini
-Diizenlenme zamanini ve mekanini

-Diizenleyenin imzasini
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-Kararlagtirilmis bir iicretin 6denmesi konusunda kayitsiz sartsiz
havaleyi

-Ve senettin ‘police’ kelimesini, icermesi zorunludur.
9

Bulunmasi zorunlu unsurlar1 barindirmayan poligeler, polige sayilmamaktadir.
Vadesi belirtilmeyen police, goriildiiglinde 6denmesi kosuluna baglanmis polige olarak
kabul edilmektedir. Poligede muhatabin isminin yanina yazilan yer veya mekan édeme
yeri ve ayni anda muhatabin yerlesim yeri olarak kabul edilmektedir. Poligede
diizenleme yerinin belirtilmedigi durumlarda, diizenleyenin isminin yaninda belirtilen

yer diizenleme yeri olarak kabul edilmektedir (TTK, mad.672).

Poligeler, diizenleyenin emrine yazili sekilde diizenlenecegi gibi, diizenleyenin
adina veya ligiincii bir kisinin hesabina olacak sekilde de diizenlenebilmektedir. Polige,
ticlincii kisinin yaninda, muhatabin adresinde veya baska bir mekanda 6denmek {izere
diizenlenebilmektedir. Goriildiigiinde ya da goriildiigiinden bir siire sonra 6denmesi
kosuluyla diizenlenen poligeye, diizenleyen kisi faiz sarti koyabilmektedir. Bunun
disinda faiz sart1 konulan poligelerde, yazilmamis sayilmaktadir. Faiz oraninin policede
belirtilmesi sarttir, aksi durumda faiz sarti yazilmamis kabul edilmektedir. Poligede
baska bir giin belirtilmemisse faiz, policelerin diizenleme giiniinden baslayarak

islemektedir (TTK, mad.673, 674, 675).

Polige tizerinde yazili bedel yazi ve rakamla yazildig1 ve bunlar arasinda farklilik
bulunmas: takdirde yazi ile gosterilen kabul edilmektedir. Sadece yaz1 ya da sadece
rakamla birden ¢ok yazilmigsa ve bunlar arasinda fark bulunuyorsa, az olan beden kabul
edilmektedir. Polige iizerinde bor¢ altina girme ehliyeti bulunmayan kisiler imzasi,
sahte atilmis imza, hayali olusturulan kisilerin imzalar1 bulunuldugu takdirde diger
imzalar bundan etkilenmemektedir. Ayrica temsil yetkisi bulunmadigi halde poligeye
temsilci sifat1 varmigcasina imza atan kisi, policeden bizzat sorumlu olacak, s6z konusu
policeyi 6demesi durumunda, temsilci olmuscasina haklara sahip olmaktadir. Bu durum

temsil yetkisi sinirlarini asan temsilciler i¢in de gecerli olacaktir (TTK, 676, 677, 678).
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3.6.2. Sermaye piyasasi araclari

Tasarruf sahiplerinin fonlarini sermaye piyasasina yonlendirecek olan sermaye
piyasasi araglari; menkul kiymetler, tiirev finansal araclar1 ve diger sermaye piyasasi

araglar olarak siniflandirabilmektedir.

I.  Menkul kiymetler: Hisse senedi, tahvil
II.  Tiirev finansal araglar: Vadeli Islem Sozlesmeleri, opsiyon sdzlesmeleri
ve swap sOzlesmeleri
1. Diger sermaye piyasasi araclari: gelir ortaklig1 senetleri, banka bonolari,
finansman bonolari, depo sertifikalari, gayrimenkul sertifikalari, varliga

dayali menkul kiymet, kira sertifikalari, gayrimenkul Sertifikalar

Menkul kiymetler, devlet tiizel kisiligi veya anonim ortaklik tarafindan borg
alacak ya da ortaklik iligkisini ifade etmek {izere nakit ya da aymn karsiligi, bir takim
sekil sartlarin1 tasiyan, standart tutar veya standart tiirde, ¢ok miktarda ve orta, uzun ve
sonsuz miihletli olarak c¢ikarilan, siireklilik gosteren, belli periyotlarda gelir saglayan
kiymetli evrak ozelliginde belgedir. Menkul kiymetleri sadece orta ve uzun doénemli
olarak tanimlamak, sirket ortaklik hakkini ifade eden bir menkul kiymet olan hisse
senetleri ve tiirlerini kapsam disinda birakacagindan tanima ‘sonsuz vadeli’ sozi

eklenmistir.

Bu anlamda menkul kiymetlerin 6zellikleri sdyle siralanabilmektedir (Karsl,
1989).

e Menkul kiymetler birer kiymetli evrak niteligindedir

e Standart ve yuvarlak tutarli, misli 6zellikte, bir takim sekil sartlarini tasiyan
kiymetlerdir

e Cok sayida ¢ikarilip, piyasaya arz edilen senetlerdir. Bono ve polige gibi yalnizca
bir miinasebet i¢in diizenlenemez

¢ Borg¢ alacak iligkisini veya ortaklik haklarimi1 simgelemektedir

¢ Belirli donemlerde gelir saglamaktadir

e Her bir senedin nominal (iizerinde yazili) degeri ve serbest piyasa kosullarinda arz
ve talebe gore belirlenen piyasa degeri bulunmaktadir. Tahviller nominal deger

tizerinden vade sonunda 6dendiklerinden genellikle piyasa degeri itibari degere
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yakin bir deger olmaktayken, hisse senetleri zaman igerisinde yiiksek oranda
deger artis ve azalis1 yasayabilmektedir.

e Menkul kiymetler nama ile hamiline olacak sekilde ihra¢ edilebilmektedir.
3.6.2.1. Hisse senedi

Esham, aksiyon, pay senedi olarak da adlandirilan hisse senedi anonim sirketler
tarafindan arz edilen ve sirket ortaklik hakkini temsil eden, kanuni sekil sartina uygun
olarak diizenlenen degerli evraktir. Daha genis Olglide tanimlayacak olursak hisse
senetleri, anonim ortakliklar ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin
kanunda belirtilen sekil sartlarina uygun olarak arz ettikleri ve ortaklik sermayesini
belirli paylarda temsil eden ortaklik pay: veren senetler olarak tanimlanabilir (Uludag ve
Arican, 2001).

Pay senetleri getirileri amaciyla ii¢ avantaj saglamaktadir.

a. Sahiplerine s6z konusu sirket karindan temettii geliri elde etmesini
saglamak

b. Ortaklik hakk: alinan s6z konusu sirket degerinin zamanla artmasiyla ve
bu nedenle s6z konusu pay senedinin degerinin artmasi

c. Riichan hakki nedeniyle gelir saglamak

Hisse senetleri anonim ortakliklarin 6z kaynaklarinin esit paylarindan bir
tanesini veya parcasini simgelemekte ve kanuni usullere uygun olarak diizenlenmekte
olan belgelerdir. Bu belge tahvilde oldugu gibi bir borg iliskisi kurmamakta, ortaklik ve
miilkiyet iligkisini temsil etmektedir. Sirket faaliyetlerine devam ettigi siirece pay
sahiplerine gelir imkéan1 saglamakta ancak getiri oran1 tahvilde oldugu gibi sabit
olmamakta ortakligin bilango kar1 ve faaliyetlerine endeksli bir sekilde yillar arasinda
farklilik gostermektedir (Karsli, 1989).

Tiirk ticaret kanunu (TTK)’ya gore hisse senetlerinin belirli konular1 igermesi

gerekmektedir (Tirk ticaret kanunu, mad.487).

- Ortakligin unvan
- OrtakliZin sermaye tutari

- Ortakligin kurulus tarihi ve bu tarihteki sermaye tutari
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- Pay senedinin tiirii ve itibari kiymeti
- Pay adedi ve ortaklik adina imza yetkisi olanlardan en az iki kisinin

imzasi

Birincil piyasalarda, ortakliklar uzun vadeli fon gereksinimlerini karsilamak i¢in
ihrag ettikleri hisse senetlerini yatirimeiya satmaktayken, ikincil piyasalarda ise dnceki
donemlerde arz edilmis hisse senetleri likidite ihtiyaci olan yatirimcilar arasinda el

degistirmektedir.

Hisse senetlerini ortakligin sermayesini simgeleyen ve kisiye ortaklik hakki
saglayan menkul kiymet olarak tanimlayan Sermaye Piyasasi Kurulu’na gore hisse
senetleri sahiplerine bir takim haklar saglamaktadir. Bunlar (Sermaye piyasasi kurulu,
2016);

e Kar pay1 alma hakki

e Riichan hakki

e Yonetimde soz sahibi olma hakki(oy hakki)
e Bilgi edinme hakki

e Tasfiyeden pay elde etme hakki

e Bedelsiz pay alma hakki

Kar payr alma hakki: Diger adi temettii hakki olan bu hak, hisse senet
sahiplerine s6z konusu ortakligin kar elde etmesi durumunda, kardan hissesi oraninda
pay alma imkam saglamaktadir. Ancak kanuni karsiliklar ayrilmadik¢a kar payi
dagitilmamaktadir. Kanunen ayrilmast zorunlu olan yedek akgeler ve ortaklik
sO0zlesmesinde ifade edilen pay sahiplerinin kar pay1 ayrilmadik¢a diger yedek akcelerin
ayrilmasma, karin sonraki seneye aktarilmasina ve ortaklik yoOnetim iiyelerine,

yararlanma(intifa) sahiplerine ve ortaklik c¢alisanlarina s6z konusu kardan pay

dagitilmamaktadir (6362 SPK, mad.9).

Riichan hakki: Ortakliktaki her pay sahibi yeni ihra¢ edilecek paylar1 hali
hazirdaki paylarinin sermaye oraninda edinme hakkina sahip olmaktadir (TTK,
mad.461).

Ortaklik yonetim kurulunun, sermaye artirimi amaciyla pay ¢ikarmasi

durumunda mevcut pay sahiplerinin riighan hakkini sinirlayici 6zellikte karar alabilmesi
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i¢in ortaklik esas sdzlesmesinde belirtilmesi ve yetkili kilinmasi zorunludur (6362 SPK,
mad.8). Riichan hakkinin kisitlanmasi ve ortadan kaldirilmasi, baska kimselerin
yararina veya bir takim kisilerin kaybina sebebiyet vermek amagh kullanilamaz. Bu
anlamda yonetim kurulu, ¢ikarilacak paylardaki riichan hakkimi sinirlama veya

kaldirma sebeplerini rapor ile ilan etmekle miikelleftir (TTK, mad.461).

Yonetimde soz sahibi olma hakki(oy hakki): Ortaklifin pay sahipleri, sahip
olduklar1 pay oraninda genel kurulda kullanmak iizere oy hakkina sahiptir. Pay sahipleri
en az bir oy hakkina sahip olmakta ve hak sahibi olunacak maksimum oy miktari
sozlesme ile kisitlanabilmektedir. Oy hakki sirket esas sozlesmesi veya kanunda ifade
edilen minimum payin Odenmesi ile kazanilmaktadir. Ayrica pay sahipleri, esi,
cocuklari, anne-baba ve iist soyu ve bunlarin sahip olduklari veya iliskide bulunduklari
sirketler ile bireysel mahiyetteki ise veya yargi merci ile ilgili miizakerelerde oy hakki
bulunmamaktadir. Ortaklik yonetim kurul iiyelerinin ve ortaklik imza yetkisine sahip
bireyler, yonetim kurulu iiyelerinin aklanmasina iliskin oylamalarda oy hakkim
kullanamamaktadir. Pay sahiplerinin oy haklarin1 kullanmalarini kisitlamak veya etkisiz
hale getirmek amaciyla ¢ikarilacak paylarin aktarilmasi ya da mevcut oylarin baskasina
transferi gecersizdir. Bu tiir durumlarla karsilasan pay sahibinin itiraz hakki

bulunmaktadir (TTK, mad.433,434, 435, 436).

Bilgi edinme hakki: Pay sahibi, sirket yonetim kurulunda sirket yonetim isleri ve
yapilan denetimler hakkinda bilgi talep edebilmektedir. Bilgi hakkini kullanan bireylere
verilecek yanitlar seffaf ve diirlistlik ilkesi acisindan 6nemli olmaktadir. Bir pay
sahibine genel kurulda verilen bilgiler hari¢ olmak iizere bilgi verilmesi halinde diger
pay sahiplerine de istenildigi takdirde ayni bilginin verilmesi hakkini dogurmaktadir
(TTK, mad.437).

Hisse senedi agisindan yatirimeilarin ortakliklarla ilgili bilgilere ulasabilmesi
onemli olmaktadir. Bu anlamda pay sahiplerinin bilgiye ulasma hakki higbir sekilde
engellenememekte ve kisitlanamamaktadir. Halka agik yapidaki sirketler, sirketin gerek
mali gerek yapisal durumlart ile alakali 6nemli veriyi en kisa silirede kamuoyuna
aciklamakla miikelleftir. Ayrica denetimden gecilen her ii¢ aylik periyotlarda mali

durum verilerini yaymlamak zorundadirlar (Borsaistanbul.com, a).
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Tasfiyeden pay elde etme hakki: Sirket tasfiyesi durumunda aktif mal varliginin
nakde doniistiiriilmesi ve pasif kaynaklarda yer alan bor¢larin 6demesi sonucunda
geriye kalan bakiye pay sahiplerine, sahip olduklari sermaye oraninda édenmektedir.
Ancak sirket borg¢larinin 6denmesi neticesinde dagitilacak bir bakiye bulunmamasi
durumunda pay sahipleri bir hak talebinde bulunamamaktadir. Tasfiye bakiyesinin
negatif ¢ikmasi durumunda, taahhiitlerini yerine getiren pay sahipleri bu durumdan

sorumlu olmamaktadir (Y1ilmaz, 2006).

Hisse senetlerini farkli sekillerde smiflandirmak miimkiindiir. Bu anlamda
sahiplerine sagladiklart hak ve faydalar bakimindan hisse senetleri asagidaki gibi

siniflandirabilmektedir.

e Hamiline ve nama yazil paylar
e Adi ve imtiyazl paylar

e Kurucu ve intifa paylar

e Primli ve primsiz paylar

o Bedelli ve bedelsiz paylar
3.6.2.1.1. Hamiline ve nama yazih paylar

Hisse senetleri hamiline veya nama yazili olacak sekilde ikiye ayrilmaktadir
(TTK, mad.484). Pay senedi ¢ikaran ortaklik, ¢ikarilacak paylarin hamiline ya da nama
sekilde olacagm ortakligin ana sdzlesmesinde belirtmektedir. Thrag edilecek paylarin
bir kism1 nama, diger kismi hamiline olabilmekle beraber ortaklik nama ve hamiline
cikarilacak paylarin  miktarint  ve hangi ortaklara ayrilacagin1i  s6zlesmede

belirtebilmektedir (Karsli, 1989).

Sirket esas sozlesmesinde aksi belirtilmemisse payin tiirli degisebilmektedir. Bu
degisim, esas sOzlesme unsurlarim1 kanunun belirttigi sinirlar gergevesinde ortaklik
yonetim kurulunun ihtiya¢ duyulan kararlar1 almasiyla degistirilerek yapilmakta ve esas
sozlesmeye eklenmesi derhal yerine getirilmektedir. Nama yazili paylarin hamiline
doniistiiriilmesi i¢in pay degerlerinin tamamen 6denmesi kuraldir. Nama yazili paylarda,
pay senetleri ek olarak sahiplerin ad ve soyadlari, ikamet adresleri ve degeri 6denmis

paylarin miktar1 da belirtilmelidir (TTK, mad.485, 487).
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Hamiline yazili paylar, pay degerinin tamaminin ddenmesi ile baslayarak {i¢
aylik siire zarfinda paylar1 ihra¢ ederek yonetim kurulu tarafindan dagitilmakta ve

paylarin ihracina iliskin karar tescil ile duyurulmaktadir (TTK, mad.486).
3.6.2.1.2. Adi ve imtiyazh paylar

Adi pay, sirket sozlesmesinde tersine bir hilkiim bulunmadikc¢a ortaklara esit
haklar saglayan paylara denilmektedir. imtiyazli paylar ise pay sahiplerine sirket
karindan pay almada, oy hakkini kullanmada ve sirket yonetimi liyelerini se¢gme gibi
konularda sirket ana sozlesmesine dayanarak pay sahiplerine c¢esitli ayricaliklar

saglayan paylardir (SPK, 2016).
3.6.2.1.3. Kurucu ve intifa paylar

Kurucu paylar, ortakliga kurulus hizmetinde bulunanlar adina c¢ikarilan ve
ortaklik karmnin bir kismima katilma hakki saglayan paylardir. intifa paylar ise, sirket
genel kurulunca belirlenen kisilere kurulustan sonra yapilacak hizmetler i¢in verilen ve

ortaklik hakki1 vermeyen paylardir (Borsaistanbul.com, b).

Kurucu paylar, sermaye edinimini ifa etmek kosuluyla ortakligi kuran kisilere
verilmektedir. Bu paylar kurulustan once verildigi gibi kurulustan sonra da ortaklik
genel kurulunun karariyla hali hazirdaki ortak ya da {igiincii kisilere verilebilmektedir.
Kurucu paylarin devri ve geri 6denmesi ortaklik kurulunun onayina ve iznine baglidir.
Kurul izni olmaksizin yapilan pay devri hiikim tasimayip pay defterine

eklenmemektedir (6362 SPK, mad.50).
3.6.2.1.4. Primli ve primsiz paylar

Nominal degerden yani iizerinde yazili bulunan bedelden piyasaya siiriilen
paylara primsiz, iizerinde yazili bulunan bedelin iizerinde bir kiymetten ihra¢ edilen

paylara primli paylar denilmektedir (SPK, 2016).

Primli paylar nominal degerden asag: bir fiyattan arz edilemez. Ayrica primli
pay cikarilmasi i¢in sirket ana sozlesmesi ya da genel kurulun bu yonde bir karari

bulunmalidir (TTK, mad.347)
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3.6.2.1.5. Bedelli ve bedelsiz paylar

Bedelli pay, sirketlerin bir bedel karsiligi olarak sermaye artirnmi araciligryla
ihra¢ edilen paylara denilmektedir. Bedelsiz pay ise, sirketin kendi 6z kaynaklarindan

sermaye artirimi araciligiyla ihrag ettigi paylara denilmektedir (SPK, 2016).
3.6.2.2. Tahvil

Tahvil, devlet veya ozel sektor ortakliklarinin orta ve uzun dénem fon
ihtiyaclarin1 finanse etmek amaciyla c¢ikardiklar1 borg senetleridir. Tahviller iilke
sinirlar1 i¢inde bireylere ihrag edilerek ya da bireylere ihrag¢ edilmeksizin satilmak veya
tilke sinirlart diginda satilmak amaciyla arz edilebilir. Kamu borglanma haricindeki
tahvillerin arz1 i¢in gerekli izahname ya da ihra¢ belgesinin icazet verilmesi iizere
Sermaye Piyasasi Kurulu'na miiracaat edilmesi gerekmektedir. Ancak genel ve katma
biitceli kamu idareleri ve T.C Merkez Bankasi (TCMB)’nin tahvil arz1 i¢in SPK’dan

onay almasina gerek yoktur.

Tahvillerin bireylere ihra¢ edilmesi siirecinde, tahvilin ihra¢ sartlari, arz eden
kurulus hakkindaki ekonomik ve hukuki bilgiler izahnamede belirtilmelidir. Tahvil
sahiplerine s6z konusu sirketin ortaklik hakkini vermemekte yalnizca alacak hakki
saglamaktadir (SPK, 2016). Anonim ortakliklar tarafindan ihrag edilen tahviller bazi

unsurlari icermektedir (Karslh, 1989).

- Ortakligin unvani, konusu, merkez ve faaliyet siiresi, sicil numarasi, 6z
kaynak miktari

- Esas sozlesme veya degisiklik yapilan esas sézlesme tescil ve tarihi

- Ortaklik tarafindan onaylanmis bilangoya gore ortakligin durumu

- Daha once c¢ikarilmis ve hali hazirda ¢ikarilacak tahvillerin itibari
bedelleri, itfa sekli, itibari bedelle faiz orani, tiirii ve vadesi

- Tahvil ¢ikarilmasi hakkinda verilen ortaklik genel kurul kararinin duyuru
tarihi ve tescili

- Itfa plam

- Ortaklik menkul ve gayrimenkul kiymetlerinin daha Once c¢ikarilan

tahviller ya da baska unsurlarca teminat olarak belirtilip belirtilmedigi
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Tahviller iskontolu, primli ya da kuponlu olacak sekilde satilabilmekte ve itibari
degeri, vadesi geldiginde bir defada veya taksitler seklinde 6denebilmektedir. Tahvil
ihracinda uyulmasi gereken kanuni sartlara ek olarak, tahvil faiz oram1 ve 6deme
sartlarina ait esaslar ihra¢ edenler tarafindan belirlenmektedir. Cikarilmis tahviller
ihracatci tarafindan geri alinabilmekte ve boylece bu tahvillerin vade siirecinde tekrar
satilmasi, elde tutulmasi ya da vade tarihinden 6nce iptali miimkiindiir (6362 Sermaye

piyasasi kanunu bor¢lanma araglar tebligi, mad.14).

Tahvil sahibi yatirimcilar ile ortakliklar arasindaki vade sonunda bitmektedir.
Yatirimei, tahvil ihrag eden ortakliin kar zarar riskine ortak olmamakla, ortaklik zarar
etse dahi vade sonunda tahvil anapara ve faizi elde etmekte hakkina sahip olmaktadir.
Bu anlamda tahvil getirisini belirleyen en temel unsur, likidite ve barindirdigi risk orani
olmaktadir. Ortaklik tahvilleri, s6z konusu ortakligin iflas etmesi veya anapara ve faiz
O0demesi edimini yerine getirememesi riskleri nedeniyle devlet tahvillerine nazaran daha
fazla risk barindirmakta ve bu nedenle talep edilebilirliklerini arttirmak adina daha
yiiksek faiz oranlari icermektedirler. Tahviller genellikle sabit getiri sagladiklarindan,
enflasyon riski dogurmaktadirlar. Nitekim yatirimci enflasyonun erittigi bedelden daha
fazla faiz kazandiginda kar, aksi durumda zarar etmektedir (SPK, 2016). Tahviller
bor¢lu kurumun tiiriine gore, devretme sekline gore, glivence durumuna gore ve

sagladig hak ve gelirlere gore olmak iizere dort ana gruba ayrilabilmektedir.
3.6.2.2.1. Bor¢lu kurumun tiiriine gore tahviller

Bor¢lu kurumun tiirtine goére yapilan smiflandirma, devlet ve ozel sektor
tahvilleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Devler tahvilleri, Maliye Bakanlig1 tarafindan ihrag
edilen ve yine emlak bankasi ve belediyeler tarafindan da c¢ikarilabilen donemsel
gereksinimleri karsilamak amaciyla ¢ikarilan i¢ borg¢lanma araglaridir. Maliye
bakanliginin ihrag¢ ettigi tahviller uzun vadeli, hazinenin donemsel gereksinimleri igin
thra¢ edilen tahviller ve hazine bonolar1 kisa vadeli olmaktadir. Ancak arzin talebi
karsilayamadig1 enflasyonist donemlerde ihrag edilen tiim tahviller 1-2 yil vadeli olarak

¢ikarilmaktadir.
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Devlet tarafindan ¢ikarilabilen vadeli i¢ bor¢lanma araglar1 hazine bonosu olarak
adlandirilmaktadir. Bunlarin vadeleri tahvile gore daha kisa olmakla beraber

kuponsuzdurlar. Ayrica ihrag kosullari ve faiz oranlar1 degisiktirler (Karsli, 1989).

Ozel sektdr tahvilleri ise anonim sirketler tarafindan ¢ikarilan, borglanma
araglaridir. Bu tahvillerin talep oranlar sirketlere gore farklilik gostermekte, biiyiik ve

taninmus sirket tahvilleri genellikle daha ¢ok talep edilmektedir.
3.6.2.2.2. Devretme sekline gore tahviller

Tahviller piyasalarda yatirimeilar arasindaki devir kolayligina gore hamiline ve
nama yazili tahviller olarak ayrima tabi tutulmaktadir. Ulkemizde tahvillerin sadece
hamiline yazili sekilde ¢ikarilmasi yaygin bir gelenek haline gelmistir. Devletin, tahvil
faiz gelirlerinden aldigi %20 oranindaki vergiyi nama yazili tahviller i¢in %10 a
indirmesi sonucu piyasaya siiriilen tahvillerin birgogu nama yazili olacak sekilde ihrag
edilmistir. Ancak daha sonralar1 bu vergi oranini hamiline yazili tahviller i¢inde gecerli

kilmasi, hamiline yazili tahvillerin sayisini arttirmistir (Karsli, 1989).

Nama yazili tahviller, ihracat¢inin adi ve unvanmi barindirmali ve tahvil
defterine eklenmelidir. Nama yazili tahvillerde devir, ihracat¢inin devir beyani ve
imzalamas1 kaydiyla devralana teslim edilerek yapilmaktayken, hamiline yazili
tahvillerde ise devir tahvil zilyedinin el degistirmesiyle miimkiin olmaktadir. Bu
anlamda hamiline yazili tahviller kolayligi nedeniyle nama yazili tahvillere nazaran

sermaye piyasasinda daha ¢ok dolagmaktadir (Sartkamis, 2000).
3.6.2.2.3. Giivence durumuna gore tahviller

Tahviller, tahvili satin alan tarafa belirli bir vade i¢inde faiz getirisi verilecegi ve
vade sonunda anaparanin iade edilecegini ifade etmektedir. Bu anlamda ihra¢ edilen
tahvil, faiz ve anaparanin belirlenen kosullarda gergeklestikten sonra geri 6denecegini
garanti ediyorsa giivenceli tahvil, aksine herhangi bir giivence verilmiyorsa giivencesiz

tahvil olarak adlandirilmaktadir.

Giivenceli tahviller genel olarak sermaye piyasalarinda tahvillerini satamayan

kiictik isletmeler tarafindan ihra¢ edilmektedir. Bu anlamda isletmeler tahvilin vade
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sonunda anapara ve faizi ile beraber 6denecegi hususunu, isletmenin bir tasinmaz malin
ipotek ederek, sirket envanterinde bulunan bir menkul kiymeti rehin ederek veya
ticincii bir kisi ve kurulusu kefil gostererek giivence saglamaya c¢alismaktadirlar.
Giivencesiz tahvil ¢ikaran isletmelerde boyle bir durum s6z konusu olmamakta, sirket

taninmighig ve itibari gereken giiven duygusunu yatirimeilara aktarmaktadir.
3.6.2.2.4. Sagladig1 hak ve gelirlere gore tahviller
Bu siniflandirmaya gore tahviller ¢esitli siniflara ayrilabilmektedir. Bunlar;

Sabit ve degisken faizli tahviller

o @

Vadeden 6nce itfaya tabi tutulabilen tahviller

134

Paraya ¢evrilebilme kolaylig1 olan tahviller
d. Riichan hakli tahviller

e. Primli ve basabastan tahviller

Enflasyon oranlarinin hizla inip yiikseldigi ekonomilerde cari faiz oraninin ihrag
edilen tahvil faiz oranin1 gegmesi, tahvil piyasalarinda istikrarsizliga ve talep edicilerin
piyasaya duydugu giivenin azalmasina sebep olmaktadir. Faiz oranlarinin tahvil faiz
oranlarii agmasi alicilar bakimindan risk olustururken, tersi bir durumun olugsmasi ihrag
edenler bakimindan risk meydana getirmektedir. Degisen faizli tahviller bu durumlarda
piyasa istikrarsizligini ¢ozerek faiz oranlarini ekonomik duruma gore uyarlayarak, {i¢ ve
alt1 aylik periyotlar halinde faiz 6demesi saglamaktadir. Sabit faizli tahvillerde ise tahvil
sahibinin vade bitiminde elde edecegi toplam miktar vade baglangicinda belirlenmistir
(Karsli, 1989).

Tahviller, ithalatc1 ve talep edicinin istegine bagl olarak kismen ya da biisbiitiin
halde itfa edilebilir ozellikte ihra¢ edilebilmektedir. Yurt iginde yapilacak olan
ithraclarda erken itfaya ait esaslar izahname ya da ihra¢ belgesinde belirtilmekte, yurt
disinda yapilan ihraglarda ise bu husu ihra¢ yapilan iilke mevzuat1 sakli kalmak sartiyla
ihracat¢1 ve yatirimci arasinda belirlenmektedir (SPK borglanma araglari tebligi,
mad.15). Baz1 tahviller, tahvil sahiplerine tahvilin ihrag¢ tarihinden belirli bir miiddet
gectikten sonra istendigi takdirde hak kazanilmig gilinliik faiz ve anaparayr paraya

¢evirme olanag1 vermektedir (Karsli, 1989).
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Sirketler, ihra¢ edilen tahvillerin talep edilirligini ve satisin1 arttirmak igin
tahvillerin tiimiine, bir kismina veyahut belirli bir limiti asanlara riichan hakki
vermektedirler. Riichan hakki; ortakligin sermaye artirirmi amaciyla arz ettii hisse
senetlerini itibari deger iizerinden alma hakki vermek demektir. Ancak riichan hakki,
ortakligin hali hazirdaki ortaklarina taninan bir hak oldugundan, bu hakkin sirket ortagi
olmayan tahvil sahiplerine saglanmasi igin, ortaklardan bir kac¢inin bu haklarindan
caymast veya genel kurul karariyla ortaklara tanman bu hakkin kaldirilmasi

gerekmektedir (Karsli, 1989).

Basabasg tahvil, nominal degeri ile yani iizerinde yazili bulunan degerden satisa
sunulan tahvillere denilmektedir. ihra¢ edilen tahvil nominal degerinin altinda bir

bedelle satisa sunuluyorsa bu da Primli tahvil denilmektedir
3.6.2.3. Gelir ortakhg senetleri

Gelir ortaklig1 senedi, hazine tarafindan ¢ikarilan ve elde edilen fonlarin kamu
ortaklig1 fonunda toplandigi, koprii, kara ve demir yollari, barajlar, deniz ve hava
limanlari, elektrik santralleri gibi devlet tekelinde bulunan alanlarin gelirlerine ortaklik
hakki veren senetlerdir. Ayrica bu senetler ulasim, haberlesme ve enerji alanlarini
kapsayan alt yap1 kuruluslarinin gelirlerini de ilgilendirmekte ancak bu senetler hak

sahibine tesisleri isletme ve ortaklik hakki vermemektedir (Borsaistanbul, 2013).

Gelir ortaklig1 senetleri, devlet alt yapi tesislerinin bir siire zarfindaki gelirlerine
mukabele ¢ikarilmaktadir. Bu nedenle kisiye sabit bir gelir vaadinde bulunulmaz. S6z
konusu devlet alt yap: tesisinin gelirine bagli bir getiri bulunmakta, tesisisin geliri
artinca ¢ok, azalinca getiri azalmaktadir. Gelir ortaklig1 senetleri araciligiyla toplanan
fonlarin geri 6demesi, erken iiretime gegilen baska bir devlet alt yapi tesisinin
saglayacag1 gelirle karsilanacaktir. Genellikle hamiline yazili ve {ic ve bes yil vadeli
sekilde cikarilan bu senetlerin geri 6demesi yilda ikiser kez halinde ve kupon karsilig

olacak sekilde yapilmaktadir (Karsli, 1989).

Gelir ortakligi senetlerinin olumlu yanlarimin yaninda olumsuz taraflari da
mevcuttur. Yatirimcilara devlet tarafindan taahhiit edilen enflasyon oraninin iistiinde

gelir elde etme garantisinin verilmesi, bu senetlerin en temel sakincalarindan birini
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meydana getirmektedir. Nitekim yliksek enflasyon ve faiz oranlarinin oldugu
donemlerde s6z konusu senet sahiplerine vaat edilen reel geliri karsilama zorunlulugu
bu amagla yapilan yol, koprii gibi hizmetlere zam yapilmasi zorunlu hale getirmektedir.
Ayrica s6z konusu toplanan fonlarin, senet vadesi siiresince yatirima
doniistiiriilememesi durumu, yatirimlarin gelirlerinden mahrum kalinmasina ve
yatirimcilara vaat edilen anapara ve faizin devlet kasasindan Odenmesine neden

olacaktir.
3.6.2.4. Banka bonolarn

Bankalarin diizenleyici ve denetleyici kurumlarin(SPK) gozetiminde, kaynak
elde etmek amaciyla gikardiklar1 menkul kiymetlerdir. Iskonto esasma gore ihrag edilen
bonolarin Iskonto oranlari, bankalarin kendi iradeleriyle serbestce belirlenmektedir.
Bireylere arz edilecek bono ve tahsisle satilacak bonolarda vade iist limiti bir yildan
fazla, alt limit ise bireylere satigta altmis giin tahsisle satista ise 15 giin olmaktadir

(Borsaistanbul, 2013).

Banka bonolarinin 6zellikleri sdyle siralanabilmektedir (Karsli, 1989).

Mevduat kabul etmeyen bankalar ve anonim ortakliklar tarafindan, ihtiyag
duyulan zamanda ¢ikarilabilmekte

- Ihrag edilmede herhangi bir miktar smir1 yoktur

- Belirli araliklarda (periyodik) gelir getirmezler

- Banka bonolar ihracat¢ilar agisindan masrafli ve zaman alic1 bir islem
degildir

- Vade bakimindan esnektirler.
3.6.2.5. Finansman bonolar:

Finansman bonosu, ihracat¢ilarin kanun hiikiimlerine gére borglu adiyla ihrag
edip sattig1, itibari degerinin vade giiniinde ya da vade giiniine kadar taksitler halinde
geri 0denmesini igeren, vadesi 30 giinden az, 1 yildan fazla olmayan bor¢lanma
aracilaridir. Finansman bonolari, ihraggi eliyle belirlenen vadeye gore iskonto oranlar
uygulanarak elde edilen fiyattan satilmaktadir. Ayrica bunlar kupon 6demeleri seklinde
de ihra¢ edilebilmektedir (6362 SPK bor¢lanma araglar1 tebligi, mad.3). Finansman

bonolari, isletmeler agisindan kisa siireli finansman ihtiyaglarin1 karsilamada
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kullanilmaktadir. Kisa vadeli olmasi yatirnmcilart faiz riskinden korumaktadir

(Borsalstanbul, 2013).

Finansman bonolar1 sirketlere fon saglamada bir¢ok avantaja sahip olmasi
nedeniyle epey ragbet gormektedir. Ancak, ikinci el piyasalarda ticaretinin yapilmadigi
gibi menkul kiymet oOzelliginde de olmamasi, bunlarin borsalarda alim satim
potansiyelinin diismesine neden olmustur. Yine finansman bonolarinin daha fazla
ilerlemesine engel teskil eden baska bir durumda, tebliglerle birgok prosediire bogulmus

olmasi ve SPK tarafindan siki denetim ve izne tabi tutulmus olmasidir (Karsli, 1989).
3.6.2.6. Varhiga dayalh menkul kiymet

Yetkili kuruluslar tarafindan kurulan ve envanterinde bulunun varliklar
karsihiginda arz edilen bor¢lanma senetlerine varliga dayali menkul kiymet (VDMK)
denilmektedir. Bu senetler sirketlerin kendi ticari islemleri sonucunda ortaya ¢ikan veya
baska sirketlere ait iken sirket tarafindan teslim alinmis alacaklar karsiliginda arz
edilmektedir. Bu anlamda VDMK konusu olabilecek alacaklar sdyle siralanabilmektedir
(Borsalstanbul, 2013);

Tiiketici kredileri

- Ipotekli krediler (ipotekli konut kredisi haric)

- Motorlu kara tagitlar1 edinmek iizere verilen krediler

- Proje finansmani ile kurumsal krediler

- Finansal kiralama kontratlarindan kaynaklanan alacaklar

- Toplu konut idarelerinin (TOKI) gayrimenkul satis1 nedeniyle ortaya ¢ikan

alacaklar

VDMK, kurumun kendi ticari miinasebetleri sonucunda ortaya ¢ikan alacaklari
karsiligi ihrag edilmesine dogrudan, baska sirketin etkinlikleri sonucu ortaya ¢ikmis
alacaklarin devralinmasi sonucu ihra¢ edilen VDMK ’lere dolayli ihra¢ denilmektedir.
Varliga dayali menkul kiymet ¢ikarilmasi i¢in varlik finansman fonu (VFF) kurulmasi
sarttir. Finansal kiralama sirketleri ile finansman sirketleri sadece aktiflerindeki

varliklara mukabele VDMK ¢ikarabilmektedirler (SPK, 2016).
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3.6.2.7. Kira sertifikalar

Kira sertifikalari, varlik kiralama sirketlerinin (VKS), satin aldigi ya da
kiralamak kaydiyla devraldigi degerlerin finansmanini saglamak gayesiyle diizenledigi,
bu sayede elde edilen gelirlerden yatirimcilara pay miktariyla esdeger hak saglayan
menkul degerlere denilmektedir.

Varlik kiralama sirketleri araci kuruluslar, banka ile kaynak kurumlarin kira
sertifikas1 ihrag etmek amaciyla kurduklari anonim ortakliklardir. VKS, devraldigi
varliklar1 kiralamak kaydiyla kira geliri saglamak bdylece elde edilen gelire dayali kira
sertifikas1 arz etmek ve kira sonunda varliga tekrar iade etmek amaciyla kurulmaktadir
(Borsalstanbul, 2013). Varhik kiralama sirketi asagidaki ortakliklar tarafindan
kurulabilmektedir (SPK, 2016).

- Bankalar

- Portfoy araciligi, aracilik etkinligi ya da saklama hizmetinden herhangi
birini yapacak olan araci kurumlar

- Ipotek finansman kuruluslar

- Borsada islem goren gayrimenkul sirketleri

- Kurul diizenlemeleri ¢ercevesinde belirlenen halka acgik sirketler

- Yetkili derecelendirme kurulusundan istege bagli olarak, yatirim
yapilabilir seviyesinde denk not alan sirketler

- Sermayesinin en az %>51 ine sahip Hazine Miistesarligi’na bagl sirketler
3.6.2.8. Gayrimenkul sertifikasi

Gayrimenkul sertifikasi, yapilacak veya yapilmakta olan gayrimenkul
projelerine gerekli finansman temin etmek amaciyla ihrag¢ edilen ve projenin belirli bir
kismini temsil eden menkul kiymetlerdir. Gayrimenkul sertifikalar1 ¢ikarmak isteyen
ithracatcilarin, s6z konusu projenin en az yarisina esdeger bir projeyi sézlesmeye uygun
olarak basvuru siirecinden Onceki 5 sene igerisinde bitirmis olmasi gerekmektedir.
Ayrica projenin yapilacagi arsanin sahipligine haiz olmasi ve arsa tapusunun kat
irtifakina doniistiiriilmesi ya da arsa ilizerinde ihragg¢r yararina kat irtifaki kurulmus

olmas1 zorunlu olmaktadir (SPK, 2016).
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4. SANAL PARA BITCOIN’IN FINANSAL PiYASA UZERINE OLASI
ETKILERI

4.1. Finansal Piyasa Aracilar1 Uzerine Etkileri

Bitcoin, blok zincir teknolojisi ile beraber giiniimiiz ekonomilerde 6zellikle de
Finansal alanlarda bir¢ok yenilik yapma potansiyeline sahiptir. Diinyada bir¢ok firma
blok zincir teknolojisine yatir yapmakta ve ciddi ARGE c¢alismalar1 yiiriitmektedirler.
Sanal para birimleri, ekonomilerde 6deme yontemleri ve verimliligi arttirma, fon akis
maliyetlerini azaltma giiciine ne potansiyeline sahip bulunmaktadirlar (Duluggu vd.
2017).

Finansal teknolojide meydana gelen ilerlemeler, finansal araciligin da
ilerlemesini saglamis, tiiketici ve iireticiler igslemlerinde daha ekonomik ve daha verimli
sistemleri kabul etme siirecine girmislerdir. Tamda bu artigin yasandigi donemde ortaya
cikan Bitcoin ve Kripto paralar, teknolojik alt yapisi olan Blok Zincir sisteminin
Ozgirliigii sayesinde finansal kurumlarin ve yatirimeilarin ilgisini ¢ekmeyi basarmis
ozellikle de risk alan yatirnmcilarin tercihi haline gelen Bitcoin bircok ¢alismada yer

almistir (Sahin ve Ozkan, 2018).

Teknolojik gelisme, bir¢ok alanda oldugu gibi finansal piyasalarda da yenilikler
ortaya ¢ikarmistir. Ornegin giiniimiiz ekonomilerinde harcama yapmak nakit paraya
endexli bir durum olmamakta, alternatif olarak kredi kartlari, aligverislere 6zel kartlar
ve firma c¢alisanlarina saglanan yemek kartlar1 gibi unsurlar kullanilabilmektedir. Yine
akilli telefonlar vasitasiyla ¢cok kolay ve hizli bir sekilde para akis1 saglanabilmekte ve
kisiler banka hesaplarin1 sanal ortamda kolayca takip edebilmektedir (icellioglu ve
Oztiirk).

Bitcoin, diinya iizerindeki bir yerden baska bir yere online 6deme imkani
saglayan, devlet, kisi ve kuruluslar tarafinda denetimi miimkiin olmayan ve merkezi bir
giice bagli olmadan dagitik yapidaki sisteme sahip para birimidir. Bitcoin’in hem
anonim olmas1 hem de finansal sistem politikalarina reaksiyon gdstermesi ilgi ¢ekmis
ve kisa siire zarfinda iinlenmesine sebep olmustur. Bitcoin, ekonomide fon ihrag
edenlerden fon ihtiyaci olan birimlere dogru para akisi saglayan finansal aracilar (Afsar,
2004), bankalar ve devlet politikalarina tepki olarak kurulmus ve politikalara yon

vermede etkili olmustur (Atik vd, 2015). Bu baglamda tezin bu boliimiinde Sanal para
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ornegi olan Bitcoin’in finansal piyasa araglarini nasil etkiledigi incelenerek gerekli

tespitlerde bulunulacaktir.
4.1.1. Bankalar iizerine olasi etkileri

Bankacilik, kendi adi ve hesabina mevduat toplamak ve kredi saglamak esas
olmak kaydiyla etkinlik gosteren kuruluslar ile yurt dis1 kaynakli kuruluslarin tilkedeki
subelerini kapsamaktadir (Bankacilik kanunu, mad.4). 2005 yilinda ytiriirliige giren ve
5411 sayili1 Bankacilik Kanunu’na gore bankalarin temel amaci, kredi sisteminin verimli
ve etkili bir sekilde islemesi ve s6z konusu tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin

korunmasini saglamak olarak belirtilmistir.

Bankalarin faaliyet konulari s6yle siralanmaktadir (BK, mad.4).

. Mevduat ve katilm fonlar1 kabul etmek, nakit ya da kaydi ddeme
gerceklestirmek, muhabir bankacilik yapmak ve her tiirli 6deme ve
tahsilat islemleri sunmak

Il.  Cek ve kambiyo islemleri sunmak, 6deme araglar ihra¢ etmek

[1l.  Para ve sermaye piyasalarinda faaliyet gostermek
IV.  Bankalar arasi para iglemlerine aracilik yapmak, EFT ve Havale islemleri
sunmak

V. Finansal kiralama, sigortacilik, emeklilik hizmeti vermek

Bankalarin amaglarindan biri olan kredi sisteminin etkin bir sekilde devam
etmesi elbette ki finansal istikrarin oldugu ekonomilerde miimkiin olmaktadir. Finansal
istikrar kavrami, finansal sistemin balansini bozabilecek potansiyeldeki dngoriilemeyen
durumlara karst s6z konusu ekonominin dayanirhigini ifade etmektedir (Tirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi). Para politikasinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesini
saglayan finansal istikrarin gergeklestirilemedigi durumlarda iilke ekonomisinin
biiylime ve kalkinmada olumsuzluklar olusmakta, Finansal krizler meydana gelmektedir
(TCMB).

Finansal sikintt kavrami ise elverissiz durumlarin birbiri ardina yasandigi
sireclerin tamaminm1 ifade etmektedir. Bu durum yalnmizca bankalar ve finansal

kurumlarin basarisizligindan o6te, sistemin biitlin unsurlarin1 etkisine alan bir siireg
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olmaktadir. Bu anlamda piyasadaki unsurlardan herhangi birisinin ya da 6zel sektor
isletmelerinin maruz kaldig1 basarisizligin finansal istikrarsizlifa doniisebilecegi bir

iktisadi ortamin bulunmasi gerekmektedir (Bilir ve Cay, 2016).

Finansal aracilik iyi isleyen ekonomilerde finansal istikrarin saglanmasi
acisindan hayati bir hizmet olup, birgok yatirimcinin fonlarinin verimli ve uzun vadeli
yatirim projelerine aktarilma olanagi saglamaktadir. Finansal aracilar arasinda en ¢ok
kars1 kurum bankalar olmaktadir. Bankalarin en 6nemli islevi topladiklar1 tasarruflar
piyasaya kredi olarak sunarak ekonomik biiylime ve istthdama katki sunmalaridir
(Rosengen, 2011). Finansal aracilarin ve bankalarin bir diger etkili oldugu bir diger
nokta da 6deme sistemleridir. Bu alan ekonomilerde sistemsel risklere karsi bagisikligin

en diigiik oldugu savunmasiz noktalardan biri olmaktadir (Bilir ve Cay, 2016).

Nitekim bu durum 2008 yilinda meydana gelen kiiresel krizde ‘Lehman
Brohers’ bankada kendini gostermistir. Yatirim sahipleri, yasadiklar1 ekonomik kaygi
neticesinde yatirimlarini s6z konusu banka fonu olan Birincil Rezerv Fonundan
(Reserve Primary Fund) stiratli bir sekilde ¢ekmeye calismis ve boylece bankanin nakit
dengesinde sorunlar yasanmistir. Bu durum Lehman Brothers’in piyasaya aktarmasi
gereken nakit varliklarin akigini engellemis, 6deme sistemlerinde meydana gelen bu risk
neticesinde banka ddemeleri gerceklestiremeyerek iflas etmistir. Brothers’in iflas etmesi
O0deme sistemlerinin zincirli yapisi geregi yine bir¢ok kiiresel bankay1 etkisi altina almig

ve 1929 Biiyiik Buhran’dan daha kapsamli bir kriz ortaya ¢ikmistir (Bilir ve Cay, 2016).

Finansal krizin biitiin diinyay1 etkisi altina almas1 merkezi otoriteler, finansal
ara¢ ve aracilarina(bankalar, kuruluslar ve merkez bankalar1) giivenin biiyiik 6l¢iide
azalmasina neden olmustur. Yine kiiresel finansal kriz diinyada siyasi lider eksikligi,
ekonomik, ticaret ve milliyet¢ilik savaslar1 gibi durumlar ortaya ¢ikarmistir. Bitcoin;
tipki Trump’in se¢ilmesi, Avrupa’da sagin yiikselmesi ve sosyalizmin ana akimina geri

donmesi gibi krizin ortaya ¢ikardigi sonuglardan biri olmustur (Yildirim, 2015).

Glinlimiizde internet araciligtyla itibari para lizerinden yapilan islemlerin tamami
banka ya da Finansal Kuruluslar araciligi ile olusturulmaktadir. Bu sistem genel
anlamda iyi yiiriitiilse de giivene dayali olmas1 zayiflik olugturmakta ve finansal aracilar

eliyle yapilan hizmetlerde tamamen geri doniisii miimkiin olmayan islemler miimkiin
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bulunmamaktadir. Arabuluculuk maliyeti ve minimum islem miktart kisitlamasi kiigtik
odemeleri engellemektedir. islemlerin araci kurumlar tarafindan iptal edilebilmesi ise
giiven duygusunu daha da sisteme dahil etmekte ve bagimli hale getirmektedir. Tamda
bu noktada ortaya ¢ikan Bitcoin, bir takim sifresel kanita dayali ve {i¢iincii bir otoriteye
gereksinim duyulmadan iglem yapilma imkani vermekte, geri doniistiiriilmesi neredeyse
imkansiz olan iglemler kisileri dolandiriciliklara karst muhafaza etmektedir (Nakamoto,

2008).

Bankalar, Bitcoin ve Blok Zincir teknolojisine tepki vermekte seferber olmus,
teknolojinin vermis oldugu yeniliklerin gerisinde kalmamak adima, diizenleyici
kurumlarin tavsiyeleri dogrultusunda Finansal Teknoloji Sirketleri (FINTECH) ile
calismaya baslamislardir. Bu tepki ¢ogu kez teknolojiye kucak agma ve benimseme
seklinde olmustur.(Bomburough, 2018). Ornegin Pakistan merkezli Telenof
Microfinance Bank ve Japonya’nin en biiyiik finansal grubu olan Mitsubishi UFJ
Financial Group (MUFG) Blockchain alt yapisi kullanarak sinir Gtesi 6demelerini
gerceklestirecegini agiklamistir (Khatri, 2019a; Khatri, 2019b). ABD’nin en biiyiik
forex kuruluglarindan olan CLS, blok zincir 6deme hizmeti sunmak i¢in Goldman Sochs
ve JPMorgan gibi dev yatirim bankalariyla ortaklik kurmus (Baydokova, 2018; Tosun,
2018). Isvicre 6zel bankasi Juliu Bear, dijital varlik hizmeti sunmak i¢in SEBA Crypto
AG ile ortaklik kurdugunu agiklamigtir. Ortaklik, hem kripto para hem de fiat para
cinsinden islem yaptirma, kripto para depolama hizmeti sunma, kripto para ve
geleneksel sermaye varliklart yonetimi ve kripto kurumsal finans hizmetleri sunma
amaci tagimaktadir (Khatri, 2019c). Yine Akbank uluslararasi para transferlerinde
Bitcoin teknolojisinden yararlanmaya baslamis, yine baska bir kripto para birimi olan
Ripple ile anlagarak, daha hizli fon transferleri saglamak ve islem maliyetlerini
minimize etmek hedeflenmis, bu dogrultuda Mayis 2017 de deneme islemleri

tamamlanmistir (Glileg, Cevik, Bahadir, 2018).

Bitcoin’in sundugu teknolojik yenilikte transfer islemleri yer ve zaman kisitt
olmaksizin yapilabilmekte ve bu siiregte herhangi bir bankanin sisteme dahil olma
zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadir. Transfer islemi i¢in alici kismina, kisinin clizdan
adresi yazilmakta, sifre ile onaylanmakta ve boylelikle islem biitliin aga
duyurulmaktadir. Aga duyurma, islemin biitiin kullanicilar tarafindan kayit altina

alinmasi anlamina gelmekte, bu durum islemlerin geri alinmasin1 6nlemekte ve cifte
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harcama problemini ortadan kaldirmaktadir. Bitcoin araciligiyla yapilan islem
bilgilerinin gizli kalmas1 bir takim prosediirlere baghdir. Ciinkii transfer islemleri agda
paylasilmakta ve blok sirasina gore kayit edilmektedir. Ancak s6z konusu islemin veya
adres sahibinin kimlik bilgileri saklidir (Ates, 2016). Bitcoin islemlerinde kimlik
bilgilerinin gizli kalmasi, yasa dis1 islemleri bu alana ¢ekmektedir (Giileg vd, 2018).

Yillarca kiiresel kapitalizmde Onemli rol oynayan biiyiik bankalar, merkez
bankasi ve kamuoyu arasinda hareket halinde olan paralarin kapicisi gorevini
gormektedirler. Son donemde istlendikleri rollerine Bitcoin ve itibari para birimleri
arasinda koprii olmay1 da eklemis bulunmaktadirlar (Mourdoukoutas, 2018). Bitcoin’in
merkezi bir otoriteye bagimli olmasina ragmen bankalarm Bitcoin sistemine dahil
olmamalar1 imkansiz olarak goriilmektedir. Nitekim Bitcoin’in giinliik hayatta karsilik
gorebilmesi icin itibari para birimine doniistiiriilmesi gerekmekte ve bu agamada ortaya
¢ikan paranin muhafazasi i¢in mevcut durumda bankalar ise dahil olmaktadir. Ancak
bankalarin yatirilan paralarin ge¢misi hakkinda bilgi alma ytlikiimliiliigii bulunmadigi
icin Amerika Birlesik Devletlerinde bankalar, durumun para takibini engelledigi
gerekcesiyle Bitcoin kabul eden sirketlerin hesaplarim1 kapatmaktadirlar. Bu nedenle

sirketler paralarini kasalarinda muhafaza etmek zorunda kalmaktadir (Ates, 2016).

Geleneksel bankalar, Kripto paralarin tehdidi ile karsi karsi kalmaktadirlar
(Tarud, 2019). Bankalar tarafindan kurulan ve giiniime dek devam eden para sistemi
sinirlarin1 agmak i¢in kurulmus olan Bitcoin para politikalarina yon vermede etkili olan
bankalarin aksine giiciinii devlet veya bagka bir otoriteden degil sifreleme ve kirilmaz
teknolojiden almaktadir (Ross, 2017). Diinyanin en biiyiik bankalarindan biri olan BNP
Paribas raporunda; Bitcoin’in temel yapi tas1 olan blok zincir teknolojisinin, mevcut
sirketleri etkisiz hale getirecek potansiyele sahip oldugu vurgulanmistir (Williams,
2015). Yine 1 Temmuz 2017 den itibaren Ingiltere’de faaliyet gdsteren finans ve
bankacilik sektoriiniin yeni ticaret birligi olan UK Finance tarafindan yayinlanan
raporda; geleneksel bankalarin tiiketici egilim ve davranislarimi goz ardi etmesi
durumunda Kripto para tehdidi ile karsilasacaklar1 agiklanmistir. Raporda tiiketicilerin,
giinliik finansal ihtiyaglarinin birgogunu banka iicretlerine maruz kalmadan yapabildigi
ve bu durumun bankay1 6deme sisteminin digina atabilecegi belirtilmistir (UK Banking,
2015).
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Kripto para tehdidini asmaya calisan ve son donemlerde Bitcoin ekosistemine
dahil olma girisimlerinde bulunan bankalar, akillara kendi Kripto paralarmin {iretilip
iretilmeyecegi konusunu getirmektedir. C.EO& Bebuzee4 kurucusu Joe Onyero’ya
gore bankalarin Bitcoin iiretmesi, Bitcoin’in ilerlemesini durdurmayacaktir. Ornegin
Amerika’nin 6nemli bankalarindan olan MPMorgan, JPM Coin adinda kendi parasini
cikarmak i¢in caligma baglatmistir. Bankanin Ceo su olan Jamie Dimon, bu para
biriminin mutlaka tiiketiciler tarafindan kullanilacagini ifade etmistir. Buna karsilik
sosyal medya ag1 olan Reddit’in kurucusu Alexis Ohanina bu durumu sektoriin
evrilginin bir gostergesi olarak yorumlamistir (Aydiner, 2019), ayn sekilde Brazilian
National Social Development Bank (Brezilya Ulusal Sosyal Kalkinma Bankasi), Blok
zincir alt yapisi kullanilarak kendi kripto parasini olusturacagini agiklamistir (Cuen,

2018).

Bankalarin kendi Bitcoin’lerini tiretmesi Blockchain devrimini merkezilesecek,
bu durum Bitcoin’in merkezi olmayan dogasina aykir1 olacaktir. Bu nedenle bankalarin

bu teknolojiyi benimsemekten baska ¢areleri bulunmamaktadir (Mourdoukoutas, 2018).

Kripto paralar Bankacilik sektoriinti her ne kadar tehdit etse de bir takim firsatlar
da sunmaktadir. Blackvest DEX’in kurucusu Reginald, Bitcoin’i biiyiik bankalarin daha
da biliylimesine yardimci bir unsur olarak goérmektedir. Reginald’a gore akill
sozlesmelerde kullanilan Blockchain teknolojisi, Fintech firmalariyla ortak c¢alisan
bankalara sermaye ve tiirev piyasalarinda bircok firsat sunacaktir (Mourdoukoutas,
2018).

Bu anlamda Kripto paralar bankalara, 6deme islemlerinin kaydi, emanet
hizmetleri sunma, uluslararas1 para transferlerini kolaylastirma, bireylere Bitcoin ve
itibari para takas hizmeti sunma, bazi destekgileri para birimlerinde kredi kullandirma
gibi yenilikler sunmaktadir (Quittner, 2012) .Ayrica Bitcoin, bankalara ve geleneksel

O0deme aglarina da olumlu yenilikler sunmaktadir bunlar (Gordon, 2017);

- Geleneksel 6deme iglemleri bankalar veya bagka aracilara giiven {izerine
kurulmustur. Islem yapmak igin banka hesabi agmak gerekmektedir.

Ozellikle ticari hesap agma islemleri cogunlukla biirokratik engelleme ve

#2005'ten bu yana ABD’de faaliyet gosteren ve ticari web siteleri iireten bir sirket
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zorluklara takilmaktadir. Oysa Bitcoin hesap ciizdanini elde etmek onay ve
basvuru gerektirmeksizin birka¢ saniyede edinilebilmektedir.

- Bitcoin’in uygun maliyetli ve esnek iicret yapis1 sunmaktadir. Ucretler
kisilerin fiziki bulunduklar1 yerlere bagli olarak degismemekte ve bu
durum iglem dogrulama hizi ve maliyeti tiizerinde hicbir Onem
tasimamaktadir. Oysa geleneksel 6deme islemleri ile uluslararasi islem
yapmak maliyetli, yavas ve zahmetlidir.

- Bitcoin kisilere biiylik miktarlarda o6deme transfer yapma imkani
saglamaktadir. Normal yollar kullanilarak biiylik miktarlarda transfer
yapmak yiiksek maliyetlere katlanmaya neden olmaktadir.

- Bitcoin sisteminin sahtekarligin1 yapmak ¢ok zordur. Geleneksel 6deme
sistemlerinde kisiler yiliksek miktarlarda sahtekarliklarla karsilasmaktadir.

ABD’de 2012 yilinda 21 milyar dolar 6deme dolandiricilig1 yapilmistir.

Blockchain teknolojisi, islemleri, kullanicilar tarafindan paylasilan ag vasitasiyla
gerceklestirmektedir. Yapilan islemler ayni anda biitlin hesaplar1 giincelleyen ve
islemleri kaydeden Blockchain diigiimlerine kaydedilmektedir. Bu siirecte herhangi
kimse ve otorite tarafindan engellenememektedir. Geleneksek bankalar ve araci
kurumlarda ise islemler biirokrasi ve bir takim prosediirlerden ge¢mekte bdylece
islemler siireleri artmaktadir. Sekil 4.1 de blok zincir teknolojisi tarafindan yapilan
glinlik islem adedi gosterilmektedir. 26.02.2019 tarihinde itibariyle 45,2 milyon

onaylanmis iglem bulunmaktadir (Blockchain.com, t.y).

HASH RATE
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Sekil 4.1. Blockchain giinliik onaylanan islem adedi (blockchain.com)
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Sonug itibariyle Bitcoin, bankalar i¢in yeni bir pazarin dtesinde bir pazar pazari
olmakta, internetten daha biiylik bir doniigiim vaat etmektedir. Boyle bir potansiyel giicii
reddetmek kiiresellesmenin oOtesinde kalmaya neden olacaktir. Bitcoin bankacilik
hizmetlerini merkezden uzaklastiracak, takas ve piyasa ekonomisiniz es zamanli
caligmasindan bu yana goriilmeyen mikro pazarlar olusturacaktir. Her potansiyel mal ve
hizmet Bitcoin cinsinden alinip satilmaya baslandig: takdirde ticari ¢esitlilik tahminlerin
Otesinde artacak, aracilara olan ihtiya¢ belki de kalmayacaktir. Bu durum bankalar i¢in

korkutucu bir durum olacaktir (Undheim, 2014).
4.1.2. Merkez bankasi iizerine olasi etkKisi

Elektronik para olusturma, ekonomide para politikalar1 iizerine ciddi etki
etmektedir. Elektronik para birimleri dongiisii, merkezi otoriteler haricinde para
basilmasi anlamina gelmekte bu da 6nlimiizdeki siiregte merkez bankalarinin ekonomik
istikrar1 saglamada politika degerlendirmesi yapilmasimi zorlastirmaktadir. Elektronik
6deme sistemleri kullaniminin artmasi bu alanin gelismesi ile olmus ve Bitcoin, Ripple
ve Litecoin gibi dijital paralar ortaya ¢ikmustir. S6z konusu para birimleri transferi
miimkiin ve giivenligi sifreleme tlizerine kurulmustur. Giiniimiizde dolasimda olan dijital
paralarin tiimii, herhangi bir kisi veya devlete bagli olmayan sistemler veya kurullar
tarafindan arz edilmekte ve merkez bankalarinin kontrolii disinda ilerlemektedir (Bilir

ve Cay, 2016).

Elektronik 6deme araclar1 kapsaminda bulunan ve gereksinimini hala
sirdiirmeye devam eden araglardan biri elektronik paralardir. Elektronik paralarin
merkez bankalar1 ve uygulanan para politikalari iizerine elzem etkisi olabilmektedir.
Avrupa merkez bankas1 tanimina gore elektronik 6deme sistemleri parasal olarak 6deme

islemlerinin elektronik ortamda almip kaydedildigi islemler olanak tanimlanmistir

(ECB, 2004).

Elektronik paralar ele almip incelendiginde, ortak bir tanimin bulunmadigi
goriilmektedir. Literatiirdeki caligmalar elektronik parayr genis Olclide tanimlarken,
diizenleyici kurumlar bu tanimi hakimiyetlerini kurabildikleri Ol¢lide tanimlamistir

(Cavusoglu, 2015).
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Kanada’da merkez bankasi elektronik parayi; cep telefonu, tablet, akilli kart
veya sabit diskler gibi cesitli araglara depolanabilen ve aktarimi saglanabilen degerler

olarak tanimlamistir (Bank of kanada, 2014).

Avrupa merkez bankasi ise, ihra¢ edenler disindaki kurulus veya kisilere 6deme
yapmada kullanilan ve parasal kiymetlerin depolanmasini saglayan 6n 6demeli varliklar
olarak ifade etmistir. Bu cihazlar islemde mutlaka banka hesaplarini igermemektedir
(ECB,1998).

Ote yandan elektronik paranin literatiirdeki tariflerinden biriside Avrupa Birligi
(EC) tarafindan yapilmis, 16 Eyliil 2009 tarihli 2009/110/EC sayili konsey direktifinde
elektronik para kapsamli bir sekilde tanimlanmistir. Buna gore, e-para tanimi; 6deme
islemleri yapilmasi amaciyla alinan fonlara karsilik arz edilen ve arz eden kurum veya
kisi disinda kabul edilen bir alacaga karsilik olan ve manyetik alanda depolanan parasal

kiymet olarak tanimlanmistir (EC, 2009).

Elektronik paralar, merkez bankalar1 tarafindan arz edilen paralar ile aym
fonksiyon gerceklestirebilme 6zelliginden dolayr bankanin rakibi olma potansiyeline
sahiptir. Ancak yinede bunlar arasinda birtakim farkliliklar mevcuttur. Bu
farkliliklardan biri E-paranin, yasal para birimi olamamasindan Otlirii  kabul

edilebilirliginin merkez bankasi paralarina nazaran az olmasidir (Cavusoglu, 2015).

Elektronik paralar, para ikamesi olarak kullanilmaya baslandiginda, birer
potansiyel para haline gelirler. Zamanla insanlar i¢in bir deger muhafaza islevi ve kabul
edilebilirligi elde etmesi biiylimelerini saglamaktadir. E-para insanlar i¢in ilk
donemlerde depolanan parasal varliga ulasmanin kolay yolu olarak goriilmekte, kiiciik
transferler i¢cin kullanilmaktadirlar. Ancak zamanla bunlar yayginlasabilecek hatta nakit

para yerine kullanilabileceklerdir (Bassone, 2017).

Elektronik paralar kullanimi, tiiketiciler ve kabul ediciler tarafindan kullanimi
asinaliginin az olmasi ve getirecegi risk ve faydalar konusunda yeterince bilgi sahibi
olunmamasi sebebiyle az olabilmektedir. Ancak E-paranin kullanimma istekli yeterli
alic1 ve satic1 olustugu takdirde bu paralar yayginlasacaktir (issing, 2000). Elektronik

paralar itibari para birimlerine olan talebi azaltabilmektedir. Bu paralar treticiler
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acisindan, diisiik islem maliyetleri sunma, bankalar ve lilkeler arasinda para transferini
kolaylastirma ve siir Gtesi islemlerdeki para maliyetini diisiirerek mevduat talebini

etkileyebilir (Issing, 2000).

Merkez bankalar, kagit paralarinin yerine biitiiniiyle elektronik para arz
edebilmekte ve bunlari ekonomide dolasima siirmektedirler. Bunlar hane halki ve
bankalar tarafindan degisim, hesap birimi ve birikim yapma araci olarak

kullanabilmekte yani kagit paraya tam ikame olabilmektedir (Oztiirk ve Kog, 2006).

Yine bankalar, E-para arz faaliyetlerini itibari para karsiliginda yapmaktadirlar.
Ayrica tlkeler bankacilik sitemine ulasamayan bireylere elektronik paralari, 6demeleri
gerceklestirebilmek adina banka harici kuruluslarca arz etme imkani tanimaktadirlar.
Tiim bunlarin yaninda bir ekonomi, iilke dist kaynakli bir E-parayr da 6deme

islemlerinde kullanabilmektedir (Cavusoglu, 2015).

Diinya genelinde meydana gelen teknolojik ilerlemeler bireylerin internet
kullanimimi arttirmistir. Sosyal aglar (Facebook, Instagram) vb. gevrimigi iletisim
servisleri ve oyunlar kullanicilar arasinda popiiler bir hal almistir. Olusan gelismeler
finansal alanda da etkisini gostermis ve sanal ekonomik platformlar ortaya ¢ikmustir.
Para ¢ekme cihazlari, elektronik fon transferleri ve 6deme yontemleriyle beraber sanal
paralar da hayatimizda yer almaya baslamistir. Bunlardan en popiiler ve islem hacmi
yiiksek olan Bitcoin gibi merkez bankasi veya herhangi bir araciya ihtiyag duymayan

para birimleri ortaya ¢ikmugtir.

ECB, Sanal para birimlerini diizenleyiciler vasitasiyla olusturulan ve kontrolii
cogunlukla gelistiricilerin egemenliginde olan ve belli bir sanal toplulugun iiyeleri
arasinda kullanila paralar olarak tanimlamaktadirlar. Sanal paralar, elektronik paralarin
bir alt kiimesi olarak kabul edilmektedir. Avrupa merkez bankasimnin 2012 senesinde
yayinladigi belgede sanal para, ¢evrimici islemlerde kullanilan bir elektronik para tiirii
olarak kabul edilmekle birlikte iki para arasinda bir takim farkliliklarin olabilecegi ifade
edilmistir (ECB, 2012). Bu anlamda sanal para elektronik paranin bir tiirii olarak

degerlendirilebilecek ve bu yonde degerlendirme yapilacaktir.
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Ekonomilerde uygulanan para politikalarinin esas hedefi iilkedeki fiyatlar genel
diizeyinin merkez bankasinin belirledigi diizeyde kalmasini saglamaktir. Giiniimiiz
merkez bankalari, olusturulan para politikalar1 dogrultusunda, piyasaya miidahale
etmektedirler. Bu politikalar ekonomik konjonktiire gore degisim gostermektedir.
Finansal ve fiyat istikrar1 saglamak icin olusturulan politikalar genellikle gecelik ve
haftalik faiz oranlar1 olusturmak ve para arzi mekanizmasi kullanarak

gerceklestirilmektedir (Bilir ve Cay, 2016).

Diinya merkez bankasinin en 6nemli gorevlerinden biri olan fiyat istikrari, FED
tarafindan benimsenmis, kisa ve uzun vadede fiyat istikrarini saglamak temel hedef
olarak belirlenmistir (federalrezerve. gov). TCMB’ da fiyat istikrar1 nihai hedef olarak
belirlenmis, bu alanda fiyat istikrarini, para politikasinin uzun vadedeki ana hedefi olan
biliylime ve istikrarini saglayacak kararli bir fiyat diizeyi olarak tanimlanmistir. Ayrica
fiyat istikrarinin fiyatlarda herhangi bir degismenin olmamasi degil, aksine uzun

doénemli artis ve azalis trendinin engellenmesi oldugu belirtilmistir (TCMB).

Elektronik 6deme sistemlerinin kullanimindaki artis bu alandaki teknolojik
ilerlemeyi beraberinde getirmis ve Bitcoin, Ripple, Litecoin gibi dijital paralar ortaya
cikmistir. S6z konusu para birimleri, transferi miimkiin olan ve giivenligi sifreleme
tizerine kurulmus bir sisteme dayanmaktadir. Gilinlimiizde kullanilmakta olan dijital
paralarin ¢ogu kisi veya devlete bagli olmayan sistemler veya kuruluglar tarafindan arz

edilmekte ve merkez bankasinin kontrolii disinda ilerlemektedir (Bilir ve Cay, 2016).

Elektronik para olusturma, ekonomide para politikasi {iizerine ciddi etki
etmektedir. Bu paralar merkezi otorite haricinde para basilmasi anlamia gelmekte bu
durumda oniimiizdeki siiregte merkez bankasini ekonomik, istikrar1 saglamada politika

degerlendirmesi yapmasina zorlamaktadir (Bilir ve Cay, 2016).

Elektronik paranin merkez bankasi paralar agisindan yakin bir ikame 6zelligi
olmasi, para politikalar1 agisindan 6nemli olmaktadir. Uzun donemde elektronik para

kisa donemli banka mevduatlar1 tutmaya bir alternatif teskil edecektir.

Bu anlamda e-para paranin hesap 6lgiisii olma islevi tagimasi, yaygin kullanim

alanlarina ulagsmasi ve para fonksiyonlarina sahip olmasi 6nemli olmaktadir. Ayrica
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elektronik paranin itibari paralar1 ikame etmesi merkez bankasinin bilango
biyiikliikklerini azaltabilecek ve bu durum para politikalariin olusturulmasini
etkileyebilecektir. Yine bilango biiyiikliigiiniin azalmasi senyoraj gelirlerin diismesine

sebebiyet verecektir (Yazici, 2002).

Ote yandan elektronik paralar kisa vadeli faizler, merkez bankasi bilango
miktar1, senyoraj gelirleri, serbest mevduat orani, zorunlu karsiliklar ve merkez bankasi
parasal miktar1 iizerinde cesitli etkiler ortaya ¢ikaracak ve merkez bankasi varliginin

sorgulanmasina sebep olacaktir (Oztiirk ve Kog, 2006; Woodford, 2001).

Elektronik paralarin merkez bankalarina olasi etkilerinin incelenmesi, elektronik
paralarin ihra¢ edilme yollar1 ve yapisi geregi iki ana baslik lizerinden ele alinmasi
konunun anlasilmasi acisindan 6nemli olacaktir. Daha 6nce anlatildig1 gibi elektronik
paralar; merkez bankalari, bankalar, elektronik para kuruluslari, kiy1 6tesi kuruluslar
merkez bankasi parasi karsilig1 ihrag edebilmektedir. Bunlarin disinda elektronik paralar
bagimsiz bir para birimi olarak da ihra¢ edilebilmektedir. Bu anlamda e-paralarin
merkez bankasina etkilerini merkez bankasi karsiliginda ihrag¢ edilen e-paranin etkileri
ve bagimsiz para birimi olarak ihra¢ edilen elektronik paranin etkileri olacak sekilde iki

baslik altinda incelenecektir.

ELEKTRONIK PARA —

U

Thrag
Edilme Merkez Bankas1 Paras1 Karsilig Bagimsiz Para
Yo6ntemi j Birimi Olarak

— 0 0 1

Thrag Merk

Eden j Bankasi Bankalar
Kurulus
a Gore

Sekil 4.2. Elektronik paranin siniflandirilmasi (Cavusoglu, C., 2015)
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4.1.2.1. Merkez bankasi parasi karsihiginda ihrac edilen elektronik paranin

etkileri

Merkez bankasinin, e-paralar1 merkez bankasi parasina mukabele ihrag etmesi,
bagimsiz para birimi karsiligi ihrag¢ edilmesinden daha anlamli olmaktadir. Ciinkii
bagimsiz bir para seklinde arz edilmesi durumunda hem kendi itibari paralarina ikame
yaratmig olacak hem de para arzi artis1 enflasyon baskisi ortaya ¢ikaracaktir. Giiniimiiz
iilkelerinde, ekonomik birimler 6n 6demenin yapildig: elektronik para yliklenmis kartlar
ya da e-ciizdanlar1 kismen kullanmaktadir. Bu durum ekonomilerde kagit para ve e-
paranin birlikte kullanilmasini saglayacaktir. ilerleyen dénemlerde bireylerin elektronik
paralar hakkinda tam bilgiye sahip olmasi ve kullaniminin artmasi kagit paralarin

yuriirliikten kalkmasina neden olabilecektir (Cavusoglu, 2015).

- Banka‘
Emisyon Zorunlu

arsilik

Parasa
Taban

Rezerv Bankalar Mevduati
Para

Banka

Fon Hesaplari

Serbest
Banka Dis1 Kesim Mevdua m( gu!

Parasi

‘ Aglk Piyasa Islemleri q
‘ Kamunun TL Mevduati !

Sekil 4.3. Parasal biyiikliikler arasindaki iliski

Rezerv para, merkez bankasi tarafindan ekonomiye sunulan banknotlar olan
emisyon, bankalar mevduati, ekonomideki fon hesaplar1 ile banka dis1 birimlerin
mevduatlarinin toplanmasiyla elde edilir. Rezerv paranin en elzem iki unsurunu, banka
mevduati ile emisyon miktar1 olusturmaktadir. Banka mevduati; bankalarin iilke merkez
bankasi kasasinda tuttuklar1 serbest mevduat ve zorunlu karsiliklardan meydana

gelmekte ve rezerv olarak da ifade edilmektedir (TCMB, 2006).

Parasal taban ise rezerv paraya merkez bankasinin para politikalar1 ¢ercevesinde

likiditeyi diizenlemek icin yaptifi agik piyasa islemlerinin eklenmesiyle elde
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edilmektedir. Parasal tabana kamunun TL mevduatlarinin eklenmesiyle de Merkez

Bankasi para elde edilecektir (TCMB, 2006).

M1 para arzi: Dolasimdaki para + Vadesiz mevduat

Para arzi, iilke ekonomisinde piyasalarda bulunan mevcut para miktarina
denilmektedir ve M harfiyle ifade edilmektedir. Para arzi, emisyon hacminden biiyiik
olmakta yani piyasadaki banknotlar ile madeni paralara baska unsurlarda eklenmektedir
(Egilmez, 2018 a).

Merkez bankasi vasitasiyla arz edilen e-paranin ekonomiye adapte olmasi
sonucunda kullaniminin artmasi ve kagit paranin yerine ge¢cmesi para arzi ve parasal
taban denklemleri degisiklige neden olacak yine e-paranin emisyon hacminin (kagit +

madeni para) yerini almasit m1 para arzi tanimini degistirecektir (Cavusoglu, 2015).

M1 =PMB 1D

PMB ' Merkez bankasinin piyasaya ihrag ettigi elektronik paramin ekonomik

birimler tarafindan talebini ifade etmektedir.

Bu anlamda merkez bankasinin para yerine tamamen elektronik para ihrag
etmesi ekonomide degisim gorevinin elektronik cihazlara gegmesinden 6te bir sonug
cikarmayacak ve merkez bankasi bilancosunda ve para politikasinda degisiklige neden

olmayacaktir (Cavusoglu, 2015).

Elektronik para ihra¢ edebilen bir diger unsurda bankalardir. Bankalarin kendi
elektronik paralarini ihra¢ etmeleri durumunda, bireyler bankalara 6n 6deme yaparak e-
para talep edecek boylece bankalarin nakit varliklart artacaktir. Bankalar, nakit
varliklarinin artmasiyla, optimum diizeyi asan varliklarini merkez bankalarina geri
verecektir. Bu durum merkez bankalarinin toplam rezerv miktarinin artmasina neden
olacak, bankalarin merkez bankasinda bulunan rezerv miktarindaki artisla beraber
ekonomide likidite fazlas1 meydana gelecektir. Merkez bankasi bu likidite fazlasim

varlik satarak azaltma yoluna gidecek ve boylece merkez bankasi bilangosunda azalma
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olusacaktir. Bu daralma merkez bankalarimin para politikasini Onemli Olgiide

etkileyebilecektir (Berentsen, 1997).

Yine bankalar aracilifiyla elektronik paranin ihraci, paranin miibadele araci
olma islevini iistlenmekte ve ekonomik birimler adma potansiyel bir 6deme araci
olmaktadir. Bu anlamda bankalarin e-para ihraci parasal tabanda kii¢iilme, senyoraj
gelirlerinde diisme, paranin ekonomideki dolasim hizinda artis ve banka rezervlerinde

azalma gibi sonuglar dogurarak ekonomiyi etkileyecektir (Cavusoglu, 2015).

Sonug olarak bankalarin elektronik para ihra¢ etmesi bilangolarin 6nemli bir
pargasini olusturan banknot ve madeni paralarin yerini elektronik paralara kaptirmasina
neden olacaktir. Bu durum bankalarin rezervinde artisa, merkez bankalarinin
bilangolarinda azalisa neden olacaktir. Yine hane halkinin biiylik ¢apta elektronik para
kullanimu likiditeyi agik piyasa islemleri yaparak diizenleme islevini ger¢eklestirmede

etkisiz kilacaktir (Reddy, 2002).

Bankalar aracilifiyla merkez bankasi parasina mukabele ¢ikarilan elektronik
para bankalarin 6zel bir mevduati olarak kabul edilebilmektedir. Ekonomik birimler bu
mevduata bankalara 6n Odeme gerceklestirerek satin alabileceklerdir. Bireylerin
bankalarda elektronik para satin almalar1 esasen bankada hesap agmakla ayni islevi
gormektedir. Bu durumda elektronik paranin m1 para arzi {izerindeki etkisi kavramsal

olarak geleneksel mevduatin etkisiyle ayn1 olmaktadir (Sardoni ve Verde, 2002).

Bu nedenle m1 para arzi olan dolasimdaki nakit ve vadesiz mevduat denklemine

elektronik paranin eklenmesi gerekmektedir.

M1 = Dolagimdaki para + Vadesiz mevduat + E — para
M1=C'+D"+P"
PB = E — para

M1 para arzinin sabit oldugu bir ekonomide e-para ihracinin (P®) ve satin
alimmin artmas1 dolasimdaki nakit (C1) ve vadesiz mevduat (D') miktarinin azalmasia

neden olacagi sdylenebilir.
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Merkez bankasi karsilig1 elektronik para ihrag¢ edebilecek bagka bir unsurda
elektronik para kuruluslaridir. Bankacilik sektorii disindaki firmalar tarafinda elektronik
para ihracinin teknik olarak bankalarla ayni 06zellige sahip olmakta ancak bu
kuruluglarin bankalar gibi merkez bankasi denetimi altinda olmamalar1 ekonomik

anlamda baz etkiler dogurmaktadir (Sardoni ve Verde, 2002).

Bu farkliliklarin temelinde, elektronik para kuruluslarinin arz ettikleri e-para
karsiliginda topladiklar1 fonlar1 ekonomide kredi olarak kullandiramamalari, toplam
fonlar karsiliginda merkez bankasinda zorunlu karsilik bulunduramamalari, likidite
gereksinimlerini merkez bankasinda karsilayamamalar1 ve bankalar gibi siki denetime

dahil edilmemeleri s6ylenebilecektir (Cavusoglu, 2015).

Elektronik para ihra¢ eden kuruluslarin ortaya ¢ikardigi farkliliklarin ¢oziimii
ECB raporunda ele alinmistir. Bu anlamda (ECB, 2000);

e Elektronik para ihra¢ eden kuruluglarin denetimine tabii tutulmasi

e Elektronik para programlarinin seffaf yasal diizenlemelere baglanmasi

e Merkez bankasi para politikasi i¢in gerekli bilgileri saglamasi

e Tiim elektronik para ihraglarinin rezerv zorunluluklar1 yerine getirmesi gerektigi

dile getirilmigtir.

Elektronik para ihrag edenlerden bir digeri de kiy1 6tesi kuruluslardir. Yabanci
kuruluslarin elektronik paralarmin iilke i¢inde kullaniminin artmasi: ekonominin parasal
biiyiikliiklerinin yerli finansal islemlerle olan iliskisi biiyiikk Ol¢lide azalacaktir. Bu
paralar tasarruflarin, zayif tilkeden giiclii iilkelere dogru kaymasini kolaylastirabilecek

ve dolarizasyon olgusu ¢ok basit bir hale gelecektir (Economist.com, 2000).
4.1.2.2. Bagimsiz para birimi olarak ihrac edilen elektronik paranin etkileri

Elektronik paralar merkez bankasi parasi karsili§i ihra¢ edilebildigi gibi
bagimsiz bir para birimi olarak da ihra¢ edilebilmektedir. Elektronik paralarin bir alt
kiimesi olan kripto paralar, en kapsaml ifade ile, merkezi bir otorite ya da gilivenilir bir
sonucunun olmadigi, bu boslugun daginik bir veri sistemince dolduruldugu bir para

birimidir.



96

Kripto para birimlerinin merkezi otoritelerinin bulunmamasi; ekonomiye,
finansal piyasalara, para politikalarina ve fiyat istikrarina dnemli derecede etki etmekte

bu nedenle merkez bankalar1 bakimindan onem arz etmektedir

Kapal1 yonlii sanal paralar, ¢evrimigci diinya ile ilgili olan ve genellikle oyunlar
icinde kullanilmaya elverigli olan paralari temsil ettigi i¢cin merkez bankasi tarafindan
g6z ard1 edilebilmektedir. Ancak iki yonlii sanal paralar yani reel ekonomiye bagli olan
mal ve hizmet alimina imkan veren paralar, itibari paralarin ikamesi olma potansiyeline
sahiptirler. Bu nedenle iki yonlii akigsa sahip sanal paralar, merkez bankasi gorevleri
olan para politikasi, finansal istikrar, fiyat istikrarini saglama gorevini tehdit etme gibi

riskleri barindirmaktadir (ECB, 2012).

Dijital paralar para politikasi iizerine onemli derecede etki etmektedir. Nitekim
ekonomide merkez Dbankalar1 para politikasi yoluyla piyasaya miidahale
edebilmektedirler. Bunun en temel yolarindan biri reeskont oranlarinda degisiklik
yaparak ticari bankalarin mevduatlarina etki etmektir. Boylece bankalar tarafindan kredi
olarak hane halkina dogru akan para transferi etkilenecek dolayisiyla toplam talep ve

enflasyon gibi unsurlarda da degisiklik olacaktir (Bank Of England, 2014).

Dijital para birimlerinin kullanim alanlar1 ve dagilim1 para politikalari igin risk
degerlendirmesi yapmada 6nem tasimaktadir. Dijital paralarin kullanimi, itibari paraya
gore daha az olan ekonomide parasal istikrar i¢in bir risk s6z konusu olmamaktadir.
Ancak dijital paralarin kullaniminin itibari para birimine oranla fazla olan ekonomide
merkez bankasinin talebi etkileme gibi miidahale potansiyeli az olacaktir. Mevcut
durumda kripto paralarin (Bitcoin) merkez bankasinin para politikasini olusturmayi
engelleyecek potansiyelleri bulunmamaktadir (Congressional Research Servise, 2015;
BOE, 2014).

Para arzi, eger ekonomide Bitcoin islemlerinin itibari para cinsinden alinip
satilmas1 gerceklestirilip ve 6n 6demeli yapilmasi halinde para arzi iizerindeki etki

diisiik olacaktir (CRS, 2015).

Paranin dolasim hiz1 ile ilgili olarak ise, Bitcoinin ekonomideki kullaniminin

artmasi, itibari paraya olan talebi azaltacak ve bu nedenle itibari paranin dolagim hizi
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artacaktir. Itibari para kullanimindaki azalmanin bir diger etkisi de, merkez bankasinin
bilango biiyiikliiklerinin azaltmasi ve bu sayede uygulamakta oldugu para politikasinin
etkinliginin azalmasi1 olmaktadir. Merkez bankalar1 ticari bankalarin rezervlerini acik
piyasa islemleri yoluyla etkilemektedirler. Ancak bilanco biiyiikliigliniin azalmasi bu

etkiyi 6nemli dl¢lide azaltmaktadir (CRS, 2015; ECB, 2012).

Paranin dolasim hiz1 ekonomilerde iiretilen mal ve hizmetleri satin almak igin,
para biriminin ne Olg¢iide kullanildigini ifade etmektedir. Sanal para kullanimindaki
artig, itibari para kullaniminda diisiise yol acgarak ekonomideki nakit miktarini
azaltabilmektedir. Bu nedenle sanal para birimlerinin, merkez bankasi parasini ikame
etmesi, bilango biiylikliigiinii ve dolayisiyla faiz oranlarini etkileme yetenegini dnemli

oOl¢iide azaltabilecektir (ECB, 2012).

Incelenmesi gereken bir diger hususta sanal para birimlerinin reel ekonomi ile
olan etkilesiminin diizeyidir. Bitcoin gibi sanal para birimleri diinya ¢apinda etkilesim
gostermek ve bu nedenle kiiresel bir etki olusturmaktadir. Ancak bazi sanal para
birimleri belirli bir iilke icerisinde faaliyet gosterebilmektedir. Ornegin Cin’de, iilkenin
onde gelen Telekom operatorleri arasinda bulunan Tencent sirketi tarafindan olusturulan
sanal para birimi Q-coin, ilk dénemde sanal platformdaki islemler i¢in kullanilirken
zamanla reel ekonomideki mal ve hizmet alimlarinda kullanilmaya baslanmis ve iilke
finansal sistem iizerine tehdit olusturmustur. Cin otoriteleri, bu etkileri engellemek
amaciyla bu sanal para birimlerinin reel ekonomide kullanimini yasaklamistir (ECB,

2012).

Finansal istikrar, finansal araglar, piyasa ve piyasa altyapisini olusturan
unsurlarin, ekonomide meydana gelebilecek soklara karst dayanma giicii olarak

tanimlanmaktadir (ECB, 2012).

Ekonomilerde, bireyler, sirketler ve finansal kurum etkisinde oldugu varliklarin
fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar finansal sikintiya neden olabilmektedir.
Ekonomilerde, dijital para birimi iizerinden bor¢lanma ya da ticari iligkinin artmasi,
finans kuruluslarinin dijital para birimine 6nemli dl¢lide yatirim iligkisinde bulunmasi
ve dijital para birimlerinin tlirev sozlesmeleri gibi finansal araclarla ekonomide

dolasima aktarilmasi durumunda, s6z konusu fiyat dalgalanmalar1 dijital para



98

birimlerinin degerinin ilizerinde bir finansal risk ortaya ¢ikarabilecektir. Bu durum

finansal piyasalari ciddi istikrarsizliga itebilecektir (BOE, 2014).

Dijital para birimleri fiyatlar1 giiniimiizde ©nemli olgliide degiskenlik
gostermektedir. Bu durum kripto para piyasasinin diinya mevduat miktarina oranla az
yer kaplamasi nedeniyle gilinlimiizde yiiksek bir risk olusturmamaktadir. Giiniimiizde
kripto paranin toplam piyasa degerinin 133 milyar dolar olmasi, cari fiyatlarla 87,5
trilyon dolar olan kiiresel gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH) {lizerindeki yikici giicii
mevcut durumda c¢ok giiglii gorinmemektedir (Egilmez, 2018 b).Tim dijital para
birimlerinin toplam degeri ekonomide potansiyel risk olusturacak duruma ulastigi

takdirde finansal istikrar i¢in bir risk olusturabilecektir (BOE, 2014).

Dijital para birimlerinin finansal istikrar i¢in 6nemli bir tehdit olusturduklar
diger hususta 6deme sistemi olarak sOylenebilmektedir. Dijital paralari ekonomideki
O0deme sistemi olarak oynadiklari roliin artmasi bir takim sorunlar ¢ikarabilmektedir ve
degerindeki yliksek oynaklik bu anlamda 6demelerdeki aksakliklara ve istikrarsizliklara
neden olabilmektedir (BOE 2014; ECB, 2012). Madencilerin topluca hareket etmesi ve
sistem giicliniin ¢ogunlugunu kontrol altina almalariyla 6demelerin kontrol altina
alinabilme ihtimali ¢ifte harcama imkéan1 ve dolandiricilik riskini olusturmaktadir (BOE,
2014).

Sanal para birimlerinin 6deme sistemlerdeki kullanimina bagli ortaya cikan

riskler siralanacak olursa(ECB, 2012);

Kredi riski; kullanicilar sanal hesaplarda tutulan fonlar nedeniyle kredi riskine

maruz kalirlar.

Likidite riski; sanal paralarin ekonomide itibari paralara doniismesi giivenlik
olaylart durumunda fonlarin maddi kayip yasamasi ihtimalini ortaya
cikarabilecektir. Fonlar O6nemli bir kayip olmadan hizla paraya

donilisemeyecektir.

Yasal risk; sanal para birimleri ile ilgili yasal diizenlemelerin olmamasi bu riski

ortaya ¢ikarmaktadir.

Operasyonel risk; hem 6deme yapan hem de alacaklinin hesaplarinin olmasi bunu

olusturur.
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Tiim bu bilgiler neticesinde, kurulusundan bu yana gecirdigi biiyiik dalgalanma
ve giiniimiiz ekonomisinin hacmine oraninin kiiciik olmast sebebiyle Kripto paralar
finansal sistem lizerinde ciddi aksakliklar olusturmasi diisiik ihtimal olusturmaktadir.
Buna ek olarak yine de kripto paralarin hafife alinmamasi gerekmektedir. Nitekim
diinyanin 6nde gelen merkez bankalarinin ortak haklarinin bulundugu Uluslar Arasi
Iskdn Bankas: (BU) ‘na gore, Bitcoin’in merkez bankalarinin elinde bulundurdugu
kontrolii ile para basma talebini bozabilecegini ifade etmistir. Bu dijital para
birimlerinin, merkez bankalarina degisimi degil, koklii yok olusu sundugunu belirtmistir

(Frost, 2016).

Kripto para birimleri su anda (2018) itibaren diinya ekonomisinde finansal
degerlerin kiiciik bir bolimiinii olusturmaktadir. Piyasanin su anki durumunu ifade
edecek olursak, Bitcoin’in kabaca 100 milyar dolarlik bir piyasaya sahip olmasina
karsin tiim kiiresel madeni para ve banknotlarda 7,6 trilyon olan miktarin %1,3’iini, 7,7
trilyon dolarlik altinin %1,3’iinii ve diinyanin 90,4 trilyon dolarlik genis para arzinin
%0,11’in1 olusturmaktadir. Bu durum gelecekte degisebilir ancak suan biiyiik ¢capta bir
tehdit s6z konusu degildir (O’Sullivan, 2018).

Bu asamada bir¢ok merkez bankasi dijital paralar1 yakindan takip etmekte ve
aciklamalarda bulunmaktadir. Amerika Merkez Bankas1 (FED) baskani1 Jerome Powell,
Kripto para teknolojisi ile ilgili teknik sorunlarin bulunduguna, kontrol ve risk
yonetiminin ciddi 6nem tasidigina dikkat c¢ekmistir. Ayrica FED denetim baskan
yardimcist Rondel Quarles, Bitcoinin mevcut durumda para politikasini tehdit etmesi
icin yeterli ticaret hacmine ulagsmadigin1 vurgulamistir. Avrupa Merkez bankasi (ECB)
baskan1 Mario Draghi, Dijital paralarin Avrupa ekonomisi iizerindeki etkilerin sinirl
diizeyde oldugu ve para politikalarini etkileyecek diizeyde olmadigini agiklamistir. Yine
ECB genel miidiir yardimcis1 Vitor Constancio, Bitcoini 17. Yy da Hollanda’da goriilen
‘lale’ olayma benzetmistir. Cin Merkez Bankasi, kendi dijital itibari parasini
olusturmak i¢in ve teknolojiyi benimsemek icin sartlarin olgunlagtigini vurgulamis,
Japonya merkez bankasi ise Cin’in aksine kendi dijital paralarini olsturma gibi bir
diisiincelerinin olmadigini agiklamistir. Almanya Merkez Bankasi Bundesbank dijital
para teknolojisinin bankalarin is modellerini ve para politikasin1 yikacagindan endise
duymakla birlikte 6deme sisteminde ise teknolojiden yararlanmaya yonelik ¢aligmalar

yaptigini ifade etmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi baskan1 Murat Cetinkaya,
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Kripto para birimlerinin dogru tasarlanmasi halinde mali istikrara hizmet edecegini,
para arzi kontrolii ve fiyat istikrarina katt1 saglayacagini bunun yaninda sistem ig¢in

tehditleri de barindirdigini ifade etmistir (Lam, 2017).
4.1.3. Borsalar iizerine olasi etkileri

Borsa kavrami, sermaye piyasa araglari, kambiyo senetleri, degerli madenler ile
taglarin serbest rekabet ortaminda giivenli ve kolay bir sekilde alim-satimina olanak
saglamak, olusan fiyatlar1 piyasaya duyurmak amaciyla kurulan diizenli isleyise sahip

pazar yerleri olarak ifade edilmektedir (SPK, Mad.3).

Son donemlerde iletisim teknolojilerinde ortaya ¢ikan en 6nemli gelismelerden
birisi de internet ve bunun iirlini web siteler olmaktadir. Bu alanlar bilginin
paylasilmasini giinden giine daha 6nemli hale getirmektedir. Bilgi paylasimi bir¢ok
alanda oldugu gibi finansal sistem ac¢isindan da dnemli bir unsur olmakta ve sermaye
piyasalarinin 6rgiitlii hali olan menkul kiymet borsalarinin seffaf islemler neticesinde
gercekei fiyatlar meydana getirmesi yalnizca yatirimcilari dogru ve es zamanh

bilgilendirmekle miimkiin olmaktadir (Bayram ve Temizel, 2007).

Borsalar genel olarak endekslerin fiyat hareketleri yardimiyla finansal {iriinlerin,
borsalarin ve ekonomik iiriinlerin incelenme ve analizi amaciyla kurulmaktadir. Ornegin
Borsa Istanbul’da BIST100 endeksi temel alinarak incelenmektedir. BIST100, Borsa
Istanbul’un farkli alt piyasalarinda islem halinde olan ve islem hacmi bakimindan en
bliyiik 100 firmanin hisse senetlerinden olugsmaktadir. Dow Jones 30 endeksi, New York
Stock Exchange borsasinda islem goren, JP Morgan, Nike, Visa, Coca Cola, MC
Donalds gibi o6ncti 30 firmanin hisselerinden olugmaktadir. Yine kiiresel borsa
siralamasinda besinci siradaki Sanghay Menkul kiymetler, CHINASO endeksinden

olusmaktadir (Dirican ve Candz, 2017).

Ote yandan kripta paralarin kullanim kolaylig1, artan popiilerligi, bireylere hizli
gelir elde etme firsat1 sunmasi (Kili¢ ve Ciitcii, 2018) ve kripto paralarin dijital diinyaya
ait degerler oldugu icin bunlarin el degistirmesi ve itibari paralardan kripto paralara
gecisin saglanmasi ihtiyact (Inci ve Alper, 2018) Bitcoin borsalarinin dogmasini

saglamistir. Bitcoin ilk zamanlarda dijital ortamda goniillii ve merakli kisiler tarafindan
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kullanilirken, 2010 yilinda alim satimina olanak saglayan Bitcoin Market, Mt.Gox gibi
borsalar kurulmus ve bu borsalarin sayist giin gectikce artig gostermistir. Kendi kurallari
kapsaminda 7/24 kesintisiz hizmet veren Bitcoin borsalarinda islem yapabilmek i¢in
iiye olma zorunlulugu bulunmakta ve genellikle iiyelik islemleri siirecinde kisilerden
fatura, kimlik kart1 ve pasaport gibi bilgiler istenmektedir. Ancak bu durum gizliligi

engellemekle birlikte islemlerin izlenmesine olanak vermektedir (Kogoglu vd, 2016).

Konvansiyonel yatirim borsalari ile sunduklar iiriinler, ge¢gmiste yasanan kotii
ornekler sebebiyle fazlasiyla denetimden ge¢mekte, bu durum giinliik islem yapan
brokerlerin biirokrasi ve denetimin daha az, gizliligin ise daha yliksek oldugu kripto
para borsalarina dogru kaymasma neden olmaktadir. Bunun yaninda Bitcoin
borsalariin isletme maliyetlerinin diger araci kurumlardan daha uygun olmasi,
tamamen online sistemden kurulduklari i¢in merkezi ofise ihtiyacin olmamasi ve ig, dis
denetim mekanizmas: ile lisans alma zorunlulugun bulunmamasi bu borsalara olan

talebi arttirmaktadir (Kockaya, 2017).
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Sekil 4.4. Baglica Bitcoin Borsalarinin 6 aylik islem hacmi (data.bitcoinity.org)

06.05.2019 itibariyle dolasimda 17,6 milyon Bitcoin bulunmakta ve toplam
Bitcoin piyasa degeri ise 101 Milyar dolardir. Sekil 4.4 te son 6 aylik Bitcoin

borsalarinin islem hacimlerinin dagilimi gosterilmektedir. Bitfinex borsast 3.35 milyar
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dolarlik islem hacmiyle mevcut durumda pastanin en biiyilk payma sahiptir

(http://data.bitcoinity.org).

Literatiir incelemesi yapildiginda Bitcoin ile borsalar arasindaki baglantiy
inceleyen ¢ok fazla ¢alisma bulunamamistir. Bitcoin’in yatirim vasitast mi Yyoksa
spekiilatif bir vasita m1 oldugunu arastiran ve 2010 ile 2014 yillar1 arasindaki Bitcoin
fiyat ve S&P500 borsasi hisselerini regresyon analizi ile ele alan (Beak ve Elbeck,
2017) arastirmada herhangi bir iliski gézlemleyememistir. Ancak Ekim 2014- Ocak
2015 yillar1 arasindaki ayni etkiyi arastirmak amaciyla yapilan bagka bir ¢aligmada
Bitcoin fiyat ve S&P500 arasinda ters yonde negatif bir iliski oldugu gozlemlenmis.
Buna gore S&P500 kapsaminda islem goren hisselerde meydana gelecek bir diisiis
karsisinda yatirnmeilarin Bitcoin’e yonelebilecekleri sonucuna varilmistir (Georgoula

vd, 2015).

24 Mayis 2013 ile 5 Kasim 2017 yillar1 arasindaki Bitcoin fiyatlarinin cesitli
borsalar iizerindeki etkisini arastiran bagka bir calismada Bitcoin fiyatlar ile diinyanin
once gelen borsalarindan ABD ve Cin borsalar1 arasinda bir iliskinin oldugu goriilmiis
ve uzun donemde fiyatlarin s6z konusu borsadaki yatirnmei tercihlerine etkide
bulunacag: ifade edilmistir. Ancak s6z konusu iliskinin Borsa Istanbul, Londra ve

Tokyo borsalarinda olusmadigi ifade edilmistir (Dirican ve Candz, 2017).

Bagka bir ¢alismada Bitcoin ile diinyanin en gelismis 7 piyasa ekonomisi (G7)
ve Tiirkiye borsasinin kisa ve uzun donemli iliskisi incelenmistir. Calismada Bitcoin’in
s0z konusu borsalarla entegre hareket edip etmedigi incelenerek yatirimeilarin, yatirim
araglarint ¢esitlemesi kanaliyla risklerini minimize edip etmeyecegi ¢ikariminda
bulunulmaya c¢alisilmistir. Arastirma sonuncunda Bitcoin ve borsalar arasinda es
biitiinlesme analiz sonucuna gore baglanti tespit edilmesine karsin, iliskinin dengeden
mahrum oldugu ve uzun vadede fiyatlarin borsadan kopuk sekilde dalgalandig:

gdzlemlenmistir (Kanat ve Oget, 2018).

Teknolojik ilerlemeler neticesinde yatirimcilarin her an biitlin piyasalara
ulagabilmesi, borsalar arasi rekabet ortamini ve islem maliyetlerinin dnem derecesini
daha da arttirmistir. S6z konusu ilerlemelerin borsalar agisindan 6énemi ise ortaya yeni

islem platformlarinin ¢ikmasi, kar paymnin giderek azalmasi ve dolayisiyla gelirlerinin


http://data.bitcoinity.org/
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azalmas1 olmustur. Biitiin bu sebepler borsalar1 artan rekabet ortamina uyum saglamak
icin rasyonel kararlar alma ve inovasyon yatirimlari yapmaya zorlamais, kiiresel finansal

piyasalarda yeni is modelleri olusturmustur (Sansar, 2017).

Omegin igerisinde islem gdren hisse senetleri agisindan diinyanin en biiyiik
ikinci borsasi olan New York merkezli NASDAQ “National Association of Securities
Dealers Automated Quotations” borsast Bitcoin ftriinlerini listesine eklemistir(Eser,
2019). Yine yaklasik 1.28 milyar dolar degerinde islem hacmine sahip ABD’nin en
biiyiik borsast Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) 2017 yilinda Bitcoin vadeli islemlere
baslayacagmi duyurmustur (Sakmar, 2017). Isvigre Menkul Kiymetler Borsasi kripto
para birimi olan Ripple’yi listesine dahil etmistir (Ucar, 2019). Jamaica Stock Exchance
(JSE) ve Kanada’nin 6ncii Fintech firmasi1 Blockstation, dijital paralari ve menkul deger
tokenlerini borsada listelemek icin isbirligi yapmistir (Parilti, 2019). Tiim bunlara ek
olarak bazi borsalar kripto para borsasi kurma karar1 almig, Taylan Menkul Kiymetler

Borsas1 2020 yilinda bunu olusturmay1 hedeflemistir (Yalci, 2019).
4.2. Finansal Piyasa Araclar1 Uzerine Etkileri
4.2.1. Para iizerine olasi etkileri

Son donemlerde meydana gelen teknolojik ilerlemeler bir¢cok alanda oldugu gibi
para iizerinde de etki etmeye baslamis ve evrim siirecine girmesine neden olmustur. Ilk
donemlerde takas usulii gerceklestirilen ticari islemler daha sonra degerli madenlerin
para olarak islem gormesiyle temsili paralara ardindan kagit paralar ve banka
kayitlarinda tutulan paralar seklini almistir. Gilinlimiiz ekonomilerinde internet

teknolojilerinin ilerlemesi elektronik paralarin ortaya ¢ikmasini saglamistir.

Para, genel anlamda ekonomik hayatta kullanilan ve mal, hizmet degisimine
imkan saglayan bir vasita olarak tanimlanmaktadir. Gilinlimiiz ekonomilerinde her iilke
kendi itibari parasina sahip olsa da biitiin lilkelerin bir para birimi lizerinden mutabakata
varmasi ve ticari hayatin bu para iizerinden saglanmasi ekonomik bir¢ok sorunu ortadan
kaldiracaktir. Ancak iilkelerin kendi itibari paralar1 yerine baska para birimlerini
kullanmasi kii¢iik diisiiriicti bir hareket olarak goriilmesi ve s6z konusu iilkelerin parayi

ihra¢ etme siirecinde sahip olacagi avantajlar1 ortadan kaldirmasi gibi olumsuz durumlar
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evrensel bir para bir para biriminin ortaya ¢ikmasini engellemektir (Kogoglu, Cevik,
Tanrioven, 2016).

Fakat teknolojik ilerlemeler bu engelleri ortadan kaldirip evrensel bir para
birimine ge¢isi hizlandiran adimlarin atilmasin1 kolaylagtirmaktadir. 1999 yilinda
diinyaca inlii ekonomist Milton Freidman, internetin devlet otoritelerinin
zayiflamasinda biiyiik rol oynayacagini ve kisiler arasi para aktarmaya daha gilivenilir ve
anonim bir boyut kazanacagini ifade etmistir. Yine bu durumun olumlu taraflarinin
yaninda gangsterlerinde illegal islemleri siirdiirmesi i¢in firsat olusturacagini da
bildirmistir(Anderson ve Wegdell, 2014). Paranin tarihi incelendiginde, para bir¢cok
nesne ayrimina tutulmustur. Soyle ki para; mevduat parasi, kredi parasi, 6zel para ve

sanal para gibi birtakim evrimsel siireglerden gegmistir (Stalder, 2001).

Bir nesnenin para olarak kabul edilmesi i¢in tasimasi gereken bir takim
ozellikler bulundurmasi gerekmektedir. Bunlar tasinabilirlik, yiiksek dayaniklilik,
boliinebilirlik, kolay taklit edilememe ve homojenliktir. Tasmabilirlik 6zelligi; paranin
ekonomik hayatta kolay transfer edilebilmesini ve tasarruf sahipleri tarafindan kolayla
taginabilmesine olanak saglamaktadir. Dayaniklilik 6zelligi; paranin ticari islemler
nedeniyle bir¢ok kez el degistirmesi nedeniyle fiziksel olarak dayanikli olmasini ifade
etmektedir. Bolinebilirlik ozelligi ise paranin ticari hayattaki mallarin degisen
fiyatlarina uyum saglayabilecek 6lciide boliinebilmesi 6zelliginden kaynaklanmaktadir.
Homojenlik 06zelligi; paranin insanlar tarafindan kolayca tanimmmasini, yeknesak
olmasimi ifade etmekte, Taklit edilememe 6zelligi de paranin insanlar tarafindan tanina

bilir olmasini saglamaktadir (Oztiirk ve Kog, 2006).

Bitcoin, merkezi bir otorite destekli para birimleri ile bilgisayar oyunlarinda
islem goren paralarin aksine, herhangi {i¢lincii bir kurulusa ihtiyag duymayan bir para
birimidir. Bu paralar madenci denilen kullanicilar tarafindan arz edilerek varlik
kazanmaktadir. Bitcoin yazilimi zamanla zorluk seviyesi artan matematiksel sorunlar
tiretmekte ve madenciler bu sorunlart ¢ozerek Bitcoin arzi olusturmaktadir (Marian,
2013). Bu durum Bitcoin’in, paranin oOzelliklerinden homojenlik yani arz edilen

paralarin yeknesak olmasini saglamaktadir.
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Bitcoin ticari hayatta kendi degerinden daha kiiclik mal ve hizmetlere olan talebi
karsilamas1 i¢in boliinebilme Ozelligine sahiptirler. Halihazirda bir Bitcoin yiiz
milyonda bire (0,00000001) boliinebilmekte ve en kiigiik degerine Satoshi
denilmektedir (inci ve Alper, 2018). Bu husus paranin béliinebilme 6zelligine esdeger

olmaktadir.

Bitcoin’ler, tablet ve mobil telefonlara uyum saglayabilen Bitcoin ciizdanlarinda
saklanabilmektedir. Bitcoin clizdan uygulamasini yiikleyen kisi agik ve gizli anahtar ile
bitcoin adresi sahibi olmaktadir. Web tabanli olan bu ciizdanlarda s6z konusu
Bitcoin’ler muhafaza edilmekte, ticari islemlerde kullanilabilmektedir. Ciizdanlar
Bitcoin adreslerine ait biitiin hesap hareketlerini gostermek ve gizli anahtarin
kaybolmasi, Bitcoin’lerin ¢alinmasina sebebiyet vermektedir. Bunun yaninda kisiler
Bitcoin clizdanlarin1 kagida bastirarak fiziki sekilde kullanma sansina sahip

olabilmektedirler (Carkacioglu, 2016).

Bitcoin’ler her ne kadar dijital ortama has olsa da kurulusundan kisa bir siire
sonra altin, glimiis ve bronz seklinde fiziksel olarak piyasaya siirtilmiislerdir. Daha ¢ok
para koleksiyoncularin dikkatini ¢ceken bu durum yliz yiize gercgeklestirilecek ticari
islemlerde kullanilmak {izere tasarlanmistir. Fiziksel Bitcoin’in arka yiiziinde cilizdan
adresi ile gizli anahtar yazili hologram bulunmaktadir. Gizli anahtar olmaksizin fiziki
Bitcoin dijital ortama aktarilamamaktadir. Dijital ortama aktarimin yapilabilmesi i¢in
hologramin kirilmis olmas1 gerekmekte, bu sebeple hologrami kirilmamis Bitcoin’ler

ticari hayatta kullanilabilmekte, elden ele dolagilmaktadir (Taylan, 2018).

Bitcoin sahipleri Bitcoin’lerini masaiistii, ¢evrimici (online), mobil, donanim ve
kagit clizdanlar olmak tizere farkli sekillerde muhafaza edebilmektedir. Masaiistii
clizdanlar, bilgisayarlar araciligiyla indirilip kullanilabilmekte, cevrimici ciizdanlar ise
herhangi bir mekanda internete bagli biitiin araglardan ulasilabilmekte, mobil ciizdanlar;
mobil uygulamalar araciligiyla caligmakta ve akilli telefonlar tarafindan muhafaza
edilmektedir. Kagit ciizdanlar; kullanim1 basit ve yiiksek giivenlik saglamakta, kagit
tizerine 6zel ve gizli anahtarin yazilmasi ile elde edilmektedir. Donanim ciizdanlar ise;
Bitcoin sahiplerinin 6zel anahtarlarinin USB gibi donanim cihazlarinda saklandigi
clizdanlar olmakla birlikte diger clizdanlara nazaran daha c¢ok giivenlik saglamaktadir

(Co1, 2017; Inci ve Alper, 2018).
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Yukarida Bitcoin ciizdanlan ile ilgili agiklanan bilgiler Bitcoin’lere paranin
tasiabilme ve dayamiklilik ozelliklerinin yliklenebilmesine imkan saglamaktadir.
Bitcoin’ler s6z konusu ciizdanlar vasitasiyla taginabilmekte, ticari islemler neticesinde
bireyler arasi aktarmaya konu olabilmektedir. Bu durum Bitcoin’lere tasinabilme
Ozelligini tam anlamiyla yiiklemektedir. Ancak fiziki Bitcoin iizerim siirecinin Ledger
Neno, Trezor, Keepkey gibi cesitli firmalar arasinda degisiklik gostermesi paranin taklit

edilememe ve dayaniklilik 6zelligini tasimada farklilik géstermesine neden olmaktadir

Bunlarin yaninda bir varligin toplum tarafindan 6deme araci olarak goriilmesi

i¢in ti¢ elzem fonksiyona sahip olmasi1 gerekmektedir. Bunlar;

- Degisim araci olma
- Hesap birimi olma

- Deger muhafaza(depolama) araci olmasidir.

Paranin degisim araci olma fonksiyonu; mal ve hizmetlerin miibadelelerinin para
vasitasiyla gergeklestigini ifade etmektedir. Hesap birimi olma fonksiyonu; ticari
hayattaki mal ile hizmetlerin fiyatlandirilmasinda 6lgiiniin bu para birimi cinsinden
yapilmasini ifade etmekte ve bu fonksiyon ayni zamanda paraya ddeme araci olma
islevi de yiliklemektedir. Kisilerin elde ettikleri paralar1 harcamayarak, yastik altinda
tutmalar1 paranin iiglincii fonksiyonunun olusmasina yani deger depolamasina sebebiyet
vermektedir. S6z konusu paralarin istikrarli olmasi ve deger kaybi yasamamasi bu

fonksiyonun temel 8gesi olmaktadir (Oztiirk ve Kog, 2006).

Bitcoin ve dijital para birimlerinin giiniimiiz para kavrami ile kiyaslanmasi
acisindan paranin ii¢ fonksiyonunu tasiyip tasimadiginin analizi elzem olacaktir. Hali
hazirda Bitcoin’in smirl sayidaki kullanici kitlesine sahip olmasi, bireyler tarafindan
bunun daha ¢ok deger depolama araci olarak goriilmesine ve degisim araci olarak pek
benimsenmemesine neden olmustur. Bir varligin deger depolama islevine sahipligi,
kullanicilarin = varligin  gelecekteki arz ve talep beklentilerine paralel olarak

degismektedir (Ali vd, 2014a).



107

Deger depolama araci

Mubadele araci

Sekil 4.5. Paranin ti¢ fonksiyonu (Ali vd, 2014a)

Paranin fonksiyonlar1 Sekildeki 4.5 teki gibi bir hiyerarsik diizene gore caligtigi
diistintilebilmektedir. Bir varliga bireylerin deger muhafaza islevi yiiklemesi, bu varligin
ekonomide miibadele araci olarak kullanilabilecegi anlami yiiklememektedir. Ornegin
insanlarin deger depolamak amaciyla talep ettikleri ev, ekonomide miibadele araci

olarak kullanilmamaktadir (Ali vd, 2014a).

Glinlimiiz ekonomilerinde kullanilan ve merkez bankalar1 araciligiyla ihrag
edilen paralarin degerlerini, bagl bulunduklar1 devletin olusturdugu itibar ile insanlarin
ticari hayatta s6z konusu paralar1 ne lgiide kullandiklar1 belirlemektedir. Ornegin ABD
dolari, iizerinde yazili bulunan ‘Bu banknot kamu ve 6zel bor¢larin 6denmesinde yasal
paradir’ ifadesi kisilere ekonomik hayatta glivence olusturmaktadir. Bitcoin ve diger
sanal para birimleri herhangi bir devletin itibarina endeksli olmamakla birlikte bu
paralarin degerlerini toplumda olusturduklar1 talep belirlemektedir (Igellioglu ve

Oztiirk, 2017).

Sanal para birimlerinin kendi i¢ taleplerinin bulunmamasi ve merkezi bir
kurumun giivencesinde olmamalari, bu paralarin talep edilme oranlarini ve dolayisiyla
degerlerini, ileride degisim aract olarak kullanilacaklarina ve varliklarini

stirdiireceklerine dair inang belirleyecektir (Ali vd, 2014a).
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Bitcoin ilk ¢iktigindan bu yana kisa siire sonra artan popiilerligi ile dikkat
¢ekmis nitekim 2017 yil1 sonunda degeri 19.000 dolar seviyesine yiikselmistir(Simsek,
2018). Yukarida belirttigimiz iizere fiyatinin bu denli ylikselmesinin sebebi popiilerligi
ve artan talebi olmustur. Sekil 4.6’ da Bitcoin fiyati ve Google arama motorundaki
aranma orani arasindaki paralellik oldugu goriilmektedir. 2017 de fiyat artisinin zirvede
oldugu donemlerde arama oraninin arttigi, ancak son donemlerde bu trendin %80

oraninda diistiigli goriilmektedir (Shiftdelete.net, t.y).

Sekil 4.6. Bitcoin’in Google’daki aranma seviyesinin yillara gore dagilimi (trends.google.com)

Bitcoin’in insanlar tarafindan talep edilmesinin en temel nedeni Bitcoin’in
zamanla kiymetlenecegi ve boylelikle satin alma giiciinde artis yasanacag diigiincesidir.
Ayn1 zamanda Bitcoin yazilimin sinirh arz kurali nedeniyle arzin zamanla sona erecegi
ve bu durumun deger artisi olusturacagi diisiindesi bulunmaktadir. Bu durum Bitcoin’in
bir para biriminden daha ¢ok spekiilatif bir hareket izledigini gostermektedir(Bitcoinin
secili doviz kurlariyla iliskisi). Genel olarak fiyatlarindaki yiiksek oynaklik Bitcoin ve
sanal para birimlerinin kisa ve uzun vadeli yatirnmlar acisindan deger muhafaza araci

olmasin1 engellemektedir (ECB, 2015).

Bitcoin kisa siire zarfinda ekonomik birimler tarafindan benimsenmis ve ticari
hayatta kabul gormeye baglamistir. Bu durum Bitcoin’e miibadele araci olma vasfi
katmistir. Ancak ekonomik sistemin tiimiine oranla yaygin kullanim alaninin olmamasi
ve diger itibari paralarla kiyaslandiginda kullanim alaninin daha kisitli olmasi bu

fonksiyonun zayiflamasina neden olmaktadir (Icellioglu ve Oztiirk, 2017).
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Bitcoin herhangi bir devletin resmi para birimi olmamakla birlikte hali hazirda
yasalarla desteklenen herhangi bir diizenlemesi de bulunmamaktadir. Bu nedenle
ekonomik hayatta higbir alacakli borcuna karsilik Bitcoin kabul etmek zorunlulugu
bulunmamaktadir. Ancak taraflar arasi kurulacak bir s6zlesmede 6deme araci olarak
Bitcoin kararlastirabilmektedir. Bu nedenledir ki sanal para birimleri kii¢iik bir kesim
tarafindan ekonomide benimsendiginden degisim araci olma fonksiyonu smirh

olmaktadir (ECB, 2015).

Son olarak Bitcoin’i hesap birimi fonksiyonu olma agisindan degerlendirecek
olursak; Bitcoin’in degeri g¢arpici bir bigimde degiskenlik gostermektedir (Dwyer,
2015). Asagida Bitcoin’in dolar cinsinden son 4 yil ile aylik fiyat degisimleri
gosterilmektedir. 2016 sonunda 997 dolar olan Bitcoin 19 Nisan 2019 itibariyle 5259
dolar olarak degisiklik gostermistir. Yine 2019 yilinin son iki ayinda (Mart, Nisan)
%28’lik bir fiyat artis1 yaganmuistir.
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Sekil 4.7. Bitcoin’in 4 yillik fiyat degisimi (bitstamp.net)

Tiim bu bilgiler 1s18inda hem diisiik kabul edilme seviyesi hem de degerindeki
yiiksek hareketlilik Bitcoin’lerin satin alma giiclinii istikrarsizlagsmakta ve hesap birimi

olma islevi agisindan uygunsuz kilmaktadir (ECB, 2015).

Bitcoin’lerin parasal kavram olarak incelenmesi gereken diger bir hususta
enflasyon ve deflasyon kavramlaridir. Enflasyon genel tabiriyle, fiyatlar genel

diizeyinde meydana gelen artis ve paranin alim giiciinde meydana gelen azalis olarak
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tanimlanmaktadir. Bitcoin tipki altin gibi istikrarli enflasyonist bir olgu igerisinde

bulunmaktadir (Hays ve Coronado, 2018).

Itibari para birimlerinin arz edicileri, herhangi bir sinirlamanin bulunmadig
durumda hiperenflasyona kars1 herhangi bir i¢sel receteye sahip bulunmamaktadirlar.
Bu nedenledir ki itibari paranin istikrar1 ve sistemin devami karsilikli giiven iizerine
insa edilmistir. Ancak para ihraggilar1 hiperenflasyon kanaliyla gelir arttirabildiginden,

sistemden c¢ikiglar yasanabilecektir (Simsek ve Simsek, 2018).

Itibari para sistemleri aksine Bitcoin, yazilim tarafindan desteklenen ve sabit
oranda artan bir para ihra¢ sistemi kanaliyla yatirnmcilara giiven tahsis etmektedir.
Sistem {iglincii bir kisi tarafindan para arzi yoluyla kazang elde etmeye ve miidahalede
bulunulmaya kapali bir halde bulunmaktadir. Para arz1 artisinin mevcut sistemde sabit

olmast ve sistemde meydana gelecek her tiirli degisigin yazilimin degismesiyle

miimkiin olmast giiven olusturmaktadir (Simsek ve Simsek, 2018).

Bitcoin toplamda 21 milyon adet iiretilecek sekilde tasarlanmistir. Sistem on
dakikada bir madenciler tarafindan ¢06ziilmesi gereken matematiksel sorulari
zorlastirmakta ve cikarilan Bitcoin sayisi sistematik bir sekilde azalmaktadir(inci ve
Alper, 2018). Bu nedenle Bitcoin enflasyonu, madenciler tarafindan dolasima
aktarilacak Bitcoin sayis1 21 milyona ulasana dek sabit bir oranda azalmaya devam

edecektir (Dumitrescu, 2017).

$P
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Sekil 4.8. Bitcoin’in arz ve talep egrisi (Simsek ve Simgek, 2018)
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Bitcoin sisteminde arz digsal bir olgudur. Sabit oranli arz kurali sebebiyle
talepteki artis ve azalis arz miktarini etkilememektedir. Talep egrisinin egiminin sifirdir
ve bu nedenle fiyat dalgalanmalarini, talepteki artis ve azalisin belirlemektedir.
Sistemde arz edilecek Bitcoin sayisinin piyasa tarafindan biliniyor olmasi, rasyonel
davranan tiiccarlarin fiyat artirnmini engellemekte ve boylece enflasyon olgusu zamanla
azalmaktadir (Simsek ve Simsek, 2018).

Bitcoin Parasal Enflasyonu

Sekil 4.9. Bitcoin’in parasal enflasyonu (https://plot.ly/~BashCo/5.embed)

Sekil 4.9 a gore dolasimdaki Bitcoin sayisinin artmasma paralel olarak
enflasyonun distiigii ve Bitcoin arzinin 21 milyona ulastiginda enflasyonun %0,0015
olacag1 goriilmektedir. Nisan 2019 itibariyle Bitcoin 5263 dolardan islem gérmekte ve

enflasyonu ise %3,69 seviyesinde devam etmektedir.

Bitcoin mevcut durumda enflasyonist bir varlik olsa da enflasyon oranlarinin
tahmin edilebilmesine imkan saglamakta ve bu oran siirekli azalmaktadir. Bu azalma
sonunda sifira yaklasacaktir. Enflasyon orani sifira ulastiginda, madenciler artik yeni
olusturulan Bitcoin'leri tiiketmekten para kazanamayacak, bunun yerine, islem

ticretlerinin artmasi veya islemlerin sayisinin artmasi gerekecektir (Hays ve Coronado,
2018).

Sabit ve azalan tarzdaki bir parasal ihracin en elzem sonuglarindan bir digeri de,
para biriminin deflasyona neden olacagi unsurudur. Deflasyon parasal varligin degerini

arttiran bir olgu olmakta ve enflasyonun tersine paranin alim giiciinii arttirmaktadir. Pek


https://plot.ly/~BashCo/5.embed
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cok iktisat¢1 deflasyonist durumda insanlarin, paranin ileride daha ¢ok degerlenecegi
algisina kapilarak yatirim yerine tasarruf yapmaya yoneleceklerini diisiindiikleri igin,
deflasyonist durumu ekonomi igin bir felaket olarak goérmektedirler (Antonopoulos,
2014).

Ornegin Japonya’nin ‘kayip on yil’ siirecinde meydana gelmistir. Japonya’da
fiyatlarin 12 ay boyunca siirekli diigmesi ekonomide resesyon riskini arttirmigtir.
Insanlarin fiyatlarin daha da diismesini beklemesi sonucu alisveris ertelemeleri olusmus

ve talepte ¢okme meydana gelmistir (BBC.com, 2010).

Bitcoin uzmanlar1 deflasyonun bagli basina kot bir olgu olmadigini
savunmaktadir. Sinirsiz para basma olanagi olan Fiat para birimlerinde, talepte ¢okiis ve
thraggilar para basmada isteksiz olmadik¢a bu durumun yasanmasi zor olmaktadir.
Ancak Bitcoin sistemindeki deflasyon talep miktarindaki ¢oklisiin aksine, sabit ve
azalan yondeki para ihracindan kaynaklanmaktadir. Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen
indirim durumunda ¢ogu Bitcoin perakendecisi depolama iggiidiisiinde bulunarak gelir
elde etme gibi bir davranis igerisinde olmamaktadir (Antonopoulos, 2014). Yine de
Bitcoin deflasyonunun ileride bir problem yaratip yaratmayacagini zaman gosterecektir

(Carkacioglu, 2016).

Sonug olarak Bitcoin hali hazirda enflasyonist bir varlik olsa da enflasyon orani
Ongoriilebilir olmakta ve siirekli azalmaktadir. Bitcoin deflasyonist bir olgudur; satin
alma giicii fiyatlarindaki oynaklik nedeniyle son derece degisken olsa da arzinin sabit ve
azalan Ozellikte olmasi nedeniyle talebindeki artisla beraber Bitcoin’in alim giicii

zamanla artacaktir (Hays ve Coronado, 2018).

Bitcoin istikrarli bir paranin tasidigi miibadele araci olma, deger muhafaza ve
hesap birimi olma fonksiyonlarim1 biiyiik 6l¢lide tagimamakta, potansiyel bir yatirim
kanali olarak kabul edilmektedir (Igellioglu ve Oztiirk, 2017). Bitcoin paranin sahip
oldugu dayaniklilik, boliinebilme, degistire bilirlik gibi ozelliklerine biiyiik olgiide
sahiptir. Para Bitcoin ’den daha kompleks bir yapidadir. Her tiirlii mal ve hizmetin alis
verisi para araciligl ile yapilabilmektedir. Para kiymetini mal ve hizmetlerle miibadele
edilebilirliginden dolayr almaktadir. Bitcoin ise yalnizca itibari paraya gevrilebildigi
middetce fonksiyonel olacaktir. Bitcoin maddi bir emtia degil, sanal bir olgu

seklindedir ve bu sebeple itibari paralari ikame etmesi mevcut durumda miimkiin
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bulunmamaktadir. Yeni bir para olmanin 6tesinde mevcut sisteme eklenen bir islem tiirii

seklindedir (Simsek ve Simsek, 2018).

Son olarak bir varligin, paranin ii¢ temel islevini ne Olgiide sagladig kisiler
arasinda  farkliblk  gostermekle beraber zaman igerisinde de  degisiklik
gosterebilmektedir. Yine varligin bu islevi yerine getirmesi kendisine yasal para statiisii
kazandirmamaktadir (Uzer, 2017). Yasal agidan yapilan incelemeler neticesinde sanal
para birimlerinin parasal bir kavram olmadigi sonucu goriilmektedir. Ancak bu durum
sanal para birimlerinin ileriki siiregte para ve parasal kavram yerine ge¢cmeyecegi

anlamina gelmemektedir (ECB, 2015).
4.2.2. Altin iizerine olasi etkileri

Son donemlerde artan fiyati nedeniyle yatirimcilar agisindan giiven duyulan bir
deger haline gelen Bitcoin, 2008 kiiresel krizinden sonra giiven kaybeden itibari para
birimleri (Dolar, Euro) potansiyel bir rakibi haline gelmistir. Sadece itibari para
birimleri degil, Altin ve diger menkul kiymetler i¢inde ikame haline gelmis ve

vazgecilmez bir yatirim araci olmustur.

1960’11 yillardan sonra biiylik capta ilerleme gosteren finans piyasalarda mal ve
hizmet piyasalarinda ki gibi bir¢ok yeni lirlinler boy gostermis ve verimlilik, glivenlik
anlaminda yenilik saglamislardir. Banka mevduatlari, tahvil ve diger menkul
kiymetlerden olusan finansal sistem ticari islemlerin daha hizli yapildigi, yatirimcilara
giiven veren bir yapiya biirlinmiistiir. Yine itibari paralar ve menkul degerler gibi
yatirim araglarina ek olarak sisteme yeni araclar kazandirmis ve finansal kesimin iiriin

cesitliligini arttirmistir (Yildirim, 2018).

Finansal piyasalarda tam bilgiye sahip, rasyonel davranan ve forex islemleri,
hisse senedi alim satimi gibi islemler yapan yatirimcilar da tipki piyasalar yakindan
takip etmeyen sadece yatirim yaparak kazang elde etme pesinde olan yatirimeilar gibi
altin ticareti yapabilmektedir. Ancak son donemlerin popiiler varligi haline gelen
Bitcoin, Altin yatirnmlarina ikame haline gelmis ve artan ilgi ve talep sayesinde

Altindan daha popiiler olmus, yatirimci kararlarina etki ederek alisa gelmis yatirim
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tercihlerini degistirmis, Altin ve diger yatinm araclarina olan talebi diislirmiistiir
(Yildirim, 2018)

Cizelge 4.1. Altun ve Bitcoin karsilagtirilmasi (Kriptokoin.com)

BITCOIN ALTIN
Tasiabilirlik Yiksek Orta
Dayaniklilik Yiiksek Yiiksek
Boliinebilirlik Yiiksek Orta
Taklit Edilemezlik Yiiksek Orta
Transfer edilebilirlik | Yiiksek
Devlet kontrola
Merkeziyetsizlik
Programlanabilirlik
Arz kontroli

Bitcoin ve diger sanal para birimleri Altinla bir takim benzerlikler
barmdirmaktadir. ilk olarak Bitcoin ’de oldugu gibi Altinda da sinirl bir arz miktart
bulunmakta, boliinebilir bir yapida olmakta, degerleri arz talep dengesine gore
belirlenmekte ve bu nedenle fiyat dalgalanmalar1 yasamaktadir. Ancak Bitcoin, Altinin
aksine herhangi bir fiziki degeri olmamakla birlikte, kolay tasinabilmekte ve temsili bir

varlik degeri bulunmamaktadir (Uzer, 2017).

Altin fiziki o6zelligini kaybetmeme, korezyona ugramama ozelligine sahip
olmasi, bireylerin emeklerini maddi emtiaya doniistiirerek onu gelecek nesillere aktarma
aract yapmustir. Internet teknolojilerinin ilerlemesi, dijital paralarm itibari paralara
ikame olmasi ihtimalini giiclendirmistir. Ancak halihazirda kara para aklama araci
olduguna yonelik sdylentileri (Ulgen, 2018) ve yasal diizenlemelerinin bulunmamasi
Bitcoin ve Altin karsilastirllmasini eksik birakmakta ve Altinin genel anlamda talebini
korumasini saglamaktadir. Ilerleyen dénemlerde dijital teknolojilerin toplumun her
alanina entegre olmasi ve yasal dayanagmnin saglanmasi durumunda Altinin deger

saklama islevini elinden alabilecektir (Aktas, 2017).

Bitcoin, deger muhafaza ve ddeme vasitasi olarak Altin ile kiyaslanmakta, her

iki varligin da finansal piyasadaki ilerlemelerden etkilenmedigi iddia edilmektedir.
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Bitcoin 6demeler agisindan Altina oranla daha etkili bir vasita olarak goriilmekte ve
Altinin aksine biirokrasi ve yliksek maliyet gerektirmemektedir. Nitekim Kasim 2018 de
Binance borsasindan yapilan 600 milyon dolarlik Bitcoin transferi yalnizca bir saat
igcerisinde gerceklestirilmistir. Bu durum Bitcoin’in teknolojik yapis1 geregince Altina

olan talebi etkileyecegini gostermektedir (Kabadayi, 2019).

Bitcoin, esasen devlet ve herhangi bir iiclincii kurulusa endeksli olmayisi
nedeniyle yatirimcilarin ilgi kaynagi olmus, Altin ise ezenden beri giivenli bir liman
olarak kabul edilmistir. 2017 yilinda bir¢ok arastirmaci bu iki deger arasinda bir
iliskinin varligin1 iddia etmis ancak yeterli ispatta bulunamamuislardir. Bitcoin ile Altin
arasinda direkt bir iligkinin olmadig1 yalmizca fiyat degisimlerine bakilarak
anlasilabilmektedir. Bitcoin’in kisa silirede artan popiilerligi talebinin artmasina bu
durum da fiyat artisina neden olmustur. Ancak fiyatlarindaki yiiksek dalgalanma denge
fiyatina ulagsmasmi giiglestirmektedir. Aralik 2017 de 17900 dolar seviyesinde olan
Bitcoin Subat 2018 de %50 deger diisiisii yasamuis ve 6200 dolar gerilemistir. Ote
yandan Altin fiyatlar1 bunun aksine ¢ok fazla dalgalanma yasamis, 2011 den bu yana

ons fiyatlar1 700 dolardan fazla degismemistir (William, 2018).

Sekil 4.10. Altin fiyat degisimi ons/dolar (tr.tradingview.com)

Bunlarin yaninda Atin ve Dolar arasinda kiigiik bir iliski kurulabilmektedir.
Altin, dolar ve faiz oranlarindaki diisiis nedeniyle yiikselis siirecine girmis, Bitcoin ise

son donemlerde diisme egilimine girmistir. Bu durum giivenli liman listesinde bulunan
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Bitcoin yatirimcilarini endiselendirmistir. Fiyatlarindaki yiiksek oynaklik nedeniyle
meydana gelen giliven sarsilmasi, yatirimeilarin Altina yonelmesini ve fiyatlar

arttirmistir (Luorio, 2019).

2017 yilinda fiyatlarinda artis yasayan kripto para birimleri, degerli metal
yatirimlarindan ciddi miktarda sermaye cekmistir. Daha once bir iliski olmamakla
birlikte son donemlerde yasanan bu durum, iki varlik arasinda korelasyon siireci
olusturmus ve bu durum 2018 yil1 baglarina dek devam etmistir. Ancak bu korelasyon
yatirimcilarin Bitcoin’i altina ikame olarak gordiikleri anlami tasimamaktadir (Coleman,
2018). Para yonetimi sirketi VanEck’in ceo su son donemlerde Bitcoin de meydana
gelen fiyat diisiislerinin yatirnmcilarin altina kaymasina yol actigini ifade etmistir.
Yaklasik 4000 yatirimci ile yapilan arastirma neticesinde 2019 yili en iyi yatirim

aracinin altin oldugu sonucuna ulasildigini da aktarmistir (Kose, 2019).
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Sekil 4.11. Bitcoin ve Altin’in 2019 yili aylik Fiyat degisimi (tr.tradingview.com)

Yukaridaki grafikte goriildiigii izere Bitcoin ve Altin arasinda kisa donemde ters
bir korelasyon oldugu goriilmektedir. 2017 yilinda 19500 dolar seviyesine ulasan
Bitcoin bu asamadan sonra hizli bir diisiis siirecine girmistir. Altin ise 2011 yilinda
ulastig1 1800 dolar seviyesinden asagiya dogru diisiisiin dip seviye ulastig1 zamanlari,
Bitcoin’in zirveyi gordiigli donemlerde yasamistir. Nitekim 2019 yilinda bu dongii yine
devam etmekte Bitcoin’in artan fiyatlarina karsilik Altin fiyatlarinda azalma

goriilmektedir.

Sonug olarak bu iki varlik tam anlamiyla korelasyon olusturmamis olsalar da

kiiciik bir iliski yasamaktadirlar. Bitcoin ve Altin, yatirnmcilar agisindan kiiresel
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giivensizlik, ekonomik dalgalanma ve enflasyon riskine karsi ortak amaca hizmet
etmekte ancak altinin daha istikrarli olusu ve kullanim alaniin ¢oklugu onu aranan bir
emtia haline getirmektedir. Diger taraftan Bitcoin’in yeni bir teknoloji olmasi, yasal
diizenlemelerin eksikligi ve arkasinda merkezi bir otorite giivenin olmayisi onu riskli ve
asir1 oynak bir hale getirmekte, bu nedenle mevcut durumda altin daha istikrarli ve

giivenli bir yatirim araci olma vasfini korumaktadir (William, 2018).
4.2.3. Yatirim araclari iizerine olasi etkileri

Yatirim kavrami, ileriki donemlerde gelir saglayacagi veya degerlenecegi
timidiyle bir varlilk ya da ticari emtianin bu glinden satin alinmasi olarak
tanimlanmaktadir. Finansal bakis agisiyla da tanimlanacak olursa, gelecek donemde
daha yiliksek degerden talep gorecegi diisiiniilen parasal degerler olarak
adlandirilmaktadir. Yatirim araglari, gelisimini tamamlamis tlkelerin az riskli ve
istikrarli devlet tahvilleri ve halen gelisme siireci geciren {ilkelerin yatirimcilar
tarafindan riskli kabul edilen hisse senetleri gibi ¢esitli risk seviyeleri barindirmaktadir.
Yatirimcilar genellikle yiiksek riskli yatirim araglarmin getirisinin daha fazla olacagi
kanis1 yoniinde hareket etmekte, bu durum getiri beklentisi ile risk arasinda dogru oranti

oldugunu géstermektedir (Giiltekin, Ozdemir ve Varici, 2017).

Yatirnmcilarin - birikimlerini  sermaye piyasalarinda degerlendirme istekleri,
portfoy ve portfoy yonetimi yontemlerine duyulan ihtiyac arttirmistir. Portfoy yonetimi
yatirimcilarin yiiksek getiri veya belirli bir gelir seviyesinde en diisiik riski saglayacak
bicimde paylastirmasidir(Cetin, 2007). Portfoy kavrami kelime anlami ‘ciizdan’ olan ve
genel anlamda tanimlanacak ise; belirli gayeleri gergeklestirme arzusu bulunan
yatirimeilarin sahip oldugu, kendine has dlciilebilme 6zelligine sahip ve kendi igerisinde

iligki barindiran varlik olarak adlandirilmaktadir (Demirtas ve Gilingor, 2004).

Geleneksel portfoy yonetiminde menkul deger ile getirileri arasindaki iliski goz
ard1 edilerek yalnizca portfoydeki menkul degerlerin miktarimi arttirarak riskin
azaltilabilecegi diislinlilmektedir. Ancak bu diisiince Markowitz’ in ortaya attig1 tespit
ile gegerliligini kaybetmis, portfoy icerisindeki menkul degerler arasindaki baglantinin
yonii ve derecesinde risk azaltmada 6nemli oldugu ortaya konulmustur (Demirtas ve

Glingor, 2004).
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Kripto para birimleri de onciisii ve ilk 6rnegi olan Bitcoin ile beraber c¢esitlilik
kazanmis, yatirimcilarin yiiksek kazang beklentisine sahip olmakla birlikte yiiksek risk
etkenine maruz kalmay1 géze alan bir yatirim olarak portfoyde yerini almistir. Kripto
para birimlerinin kiymetlerini biitiin finansal mallarda oldugu gibi arz talep dengesi
belirlemekte ancak buna ek olarak kendine has bazi unsurlarda etkili olmaktadir. Bunlar

(Giiltekin vd, 2017);

e Madencilik faaliyetinde bulunmak icin katlanilmasi gerekilen maliyet
e Ticari islemlerdeki kabul edilme seviyeleri

e Kullanin ve muhafaza edilmesinin kolay olmasi

e Toplumsal algi

e Kiripto paralarin dnciisii olan Bitcoin’in degeri

e Yatirimcilarin kripto paralara olan ilgisi

e Medya ve poptilerligi

e Pazar seyrelmesi

e Vaat ettigi yenilik( inovasyon)

e Yasal ve hukuki konular

e Alisagelmis sistemlere olan giiven

Bitcoin’i diger varlik kiimesinden ayiran en temek 6zelligi biitliniiyle anonim bir
yapida olmasidir. Bitcoin arzi, madencilerin bilgisayar giicii yardimiyla zorluk
seviyesinin giderek arttirlldi§i matematik sorularini ¢ozmesiyle gerceklesmektedir.
Matematik problemi temelde islem giivenligini saglayan bir organizasyon olarak
degerlendirilmeli ve bu sayede diizenin karmagikli1 arttirtlmakta ve hirsizlik, yangin
sel gibi dogal afetler ile devletlerin miisaderesini ve blokesini engellemektedir. Bu
durum bir takim yatirimeilar igin giiven ve finansal 6zgiirliik anlamina gelmektedir

(Oztiirk ve Digerleri, 2018).

Bitcoin ve diger kripto paralarin yatirnm agisindan degerlendirilmesinde diinya
doviz ve altin miktart acisindan kiyaslanmasi 6nemli olacaktir. Diinya ekonomisindeki
toplam ddviz rezervi olan 11,4 trilyon dolarlik miktarin 6,6’sin1 ABD Dolari, 2,2 trilyon
dolarlik kismini ise Euro olusturmaktadir (IMF, 2018). Yine Diinya Altin Konseyi’nin

paylastig1 verilere gore diinya iizerinde bulunun 190.040 ton altin miktarina her yil
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yaklagik 2500-3000 altin eklenmekte ve toplam degeri yaklagik 7,8 Trilyon dolar
olmaktadir (World Gold Council, 2019). 09.05.2019 tarihi itibariyle kripto paralarin
toplam piyasa hacmi 187 Milyar dolar olmakta ve Bitcoin 106,5 Milyar dolar degerle
piyasanin %357 sini olusturmaktadir (Data.bitcoinity.org; Coinmarketcap.com, t.y ).
Mevcut durumda toplam kripto para birimleri dolar rezervinin %2,8 ini, Euro rezervinin

%38,5 ini ve altinin ise %2,3 {inli olusturmaktadir.

Kurulusundan kisa siire sonra 7 Ocak 2018 de kripto paralarin piyasa hacminin
814 milyar dolarla zirveyi gormesi, bunlarin geleneksel yatirim araclarina oranla ne
Olciide talep edildigini gozler oniine sermektedir. Ancak bunun yaninda ekonomiler ve
talep ediciler tarafindan kripto paralarin daha uzun dénemde kabul edilecegi anlayist
Kripto paralarin toplam degerini Ocak zirvesinden beri 640 milyar dolar azalmistir
(Bloomberg, 2018). Temelde barindirdigi blok zincir teknolojisine ek olarak fiyat
dalgalanmalarina ragmen uzun donemde artig trendi yakalamasi kripto paralarin talep
gormesinin sebebi olmus ve kisa ve uzun donemde yatirim araci olarak tercih

edilmesinin Oniinii agmistir (Dagli, 2019).

Cizelge 4.2. Bitcoin, Altin ve Déviz Getiri Oranlar1 Karsilastirilmas1 2013-2018 (Dagls, 1. 2019)

2013 YILI SONRASI 100b NE KADAR OLDU?
ALTIN USD EURO BIiTCOIN

YIL

2014 1,137.60b 1,211.11b 1,262.71b 7,961.04b

2015 1,059.40b 1,305.56b 1,199.15b 3,546.76b

2016 1,194.61b 1,622.22b 1,351.69b 5,973.66b

2017 1,156.47b 1,966.67b 1,576.27b 16,354.43h

2018 1,902.04b 2,094.44p 1,927.97b 246,886.67b
Kazang 90% 109% 93% 24588%
Oram

Bitcoin’in %1000’ler ile telaffuz edilen yiikselisi altin ile doviz gibi aligagelmis
yatirim araglarimi golgede birakmustir. Cizelge 4.2° de yatirim araglarinin 2013-2018

yillar1 arasindaki getiri oranlar1 TL degeriyle gosterilmis, Bitcoin’in bu donem zarfinda
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yatirimcilara sagladigi kazang oran1 Altin, USD, EURO ile kiyaslanmayacak olgiide
biiylik olmustur.

Diinyanin 6nde gelen borsalarinin 2013-2017 yillar1 arasi pay senedi islem
hacimlerinde meydana gelen yiizdesel degisimlerin, kripto para islem hacmi ile
kiyaslanmasi, kripto paralarin son donemlerdeki deger artisin1 gozler Oniine
sermektedir. Nitekim cizelge 4.3’te goriildiiglii gibi diinyanin en biiylik borsalarindan
biri olan Nasdaq borsas1 2013 te 26,6 trilyon dolar olan pay senedi islem hacmini 2017
yilinda % 25 oraninda arttirmistir, yine ayni sekilde New York borsasi % 5, Sanghay
borsast % 99, Londra borsast % 30 ve Borsa Istanbul % 5 oraninda deger artist
yasamistir. Kripto paralar ise kurulusundan hemen sonra yiiksek deger artis1 yasamis,
islem hacmini % 5281 oraninda katlayarak yatirimcilarin dikkatini istiine ¢ekmeyi

basarmustir.

Cizelge 4.3. Pay senetleri islem hacimleri ile Kripto para karsilastirilmasi (www.tspb.org.tr)

KRIPTO | NASDAQ | NEWYORK | SANGHAY | LONDRA | BORSA
PARA BORSASI BORSASI | BORSASI | ISTANBUL

2013 11 26.644 15.309 3.800 3.732 375

2014 5 31.044 18.234 6.076 4.021 370

2015 7 32.984 19.991 20.502 4.291 351

2016 17 31.944 19.737 7.535 2.286 331

2017 581 33.407 16.140 7.594 4.867 395

% 5181 25 5 99 30 5
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5. SONUC

Sanal para birimleri ve Bitcoin’in diinyaya ilanindan bu yana finansal
piyasalardaki poptlerligi giderek artmakta, hem alisagelmis Odeme sistemlerine
alternatif olusturmasi hem de icerdigi teknoloji SPB’lerinin dikkat ¢ekmesinde 6nemli
rol oynamaktadir. Merkezi bir kuruluga bagimli olmamasi, diisilk maliyet ve limitsiz
transfer secenegi sunmasi kullanicilarin ilgisini ¢ekerken, degerindeki yiiksek oynaklik
ve glnlik fiyat dalgalanmalar1 spekiilatif amacgli yatinmcilar1 kendine g¢ekmistir.
Calismanin temel amaci kullanim alanlar1 ve yayginligini gittikge arttiran SPB’leri ve
Bitcoin’in finansal piyasalar {izerine olasi etkilerini incelemek ve tespitlerde bulunmak
olmustur.

Son dénemlerde meydana gelen teknolojik ilerlemeler bir¢ok alanda oldugu gibi
para lizerinde de etki ederek kavrami daha soyut hale getirmis, gelismis ekonomilerde
kagit paralarin kullanimi azalarak yerini daha c¢ok dijital sisteme birakmistir.
Kurulusundan bu yana hizla yiikselen popiilerligi ve artan islem hacmi Bitcoin’i itibari
para birimlerine ikame haline getirmistir. Nitekim 7 Ocak 2018 tarihinde kripto para
piyasasinin 814 milyar dolara ulasmasi ve bunda en biiyiik payin Bitcoin’e ait olmasi bu
paralarin ne Olgiide talep edildigini gozler Oniine sermektedir. Ancak dagmik defteri
kebir yapis1 geregi, merkezi bir otoriteye ihtiya¢ duymamasi, yasal bir dayanaginin
olmamasi, hali hazirda toplumun tamaminda karsilik bulmayarak diisiik kabul edilme
diizeyi ve fiyatlarinda meydana gelen yiiksek dalgalanmalar nedeniyle deger saklama ve

hesap birimi olmaya elverigliliginin sinirli olmasi bu siireci yavaslatmistir.

Dijital paralarin piyasaya ¢ikmasi, ekonomide para politikas: tizerine ciddi etki
etmekte, merkez bankalarinin ekonomik istikrar1 saglama kabiliyeti zorlasmaktadir.
Kontrolii diizenleyicilerin ve gelistiricilerin elinde olan ve belirli topluluk {iyeleri
arasinda kullanilan dijital paralar, merkez bankalar1 tarafindan ihrag edilen itibari
paralara ikame haline gelmektedir. Genel anlamda ekonomilerde elektronik paralarin
merkez bankalar1 iizerine etkileri iki ayr1 durumda olusmaktadir. Bunlar yetkili
kuruluglar ( merkez bankalari, bankalar, elektronik para kuruluslari ve kiyr otesi
kuruluglar ) tarafindan merkez bankasi parasi karsiligi ihra¢ edilen elektronik paralarin
etkileri ve bagimsiz para birimi olarak ihra¢ edilen elektronik paranin etkileri olarak
siralanabilmektedir. Merkez bankas1 parasi karsiliginca ihrag edilen elektronik paralar

ekonomilerde likidite fazlasi olusturma, merkez bankasi varliklarini ve senyoraj
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gelirlerini  azaltma, parasal talepte Kkiiciilme ve dolarizasyon gibi etkiler
olusturmaktadirlar. Ikinci durum olan bagimsiz para birimi olarak ihra¢ edilen
elektronik paralarin etkileri ise esasen SPB’leri ve Bitcoin i¢in 6nem teskil etmekte zira
Bitcoin bu sinifta yer almaktadirlar. Bitcoin, dagitik defteri kebir mekanizmasi geregi
herhangi bir kurum ve kurulusun miidahalesine izin vermemekte, para arzi madenciler
tarafindan belirli bir sistem esliginde periyodik olarak gerceklesmektedir. Sistemde
kullanicilar arasinda yapilacak herhangi bir islemin iptal edilip engellenmesinin
miimkiin olmamasi disardan gelebilecek miidahaleleri engellemektedir. Bu anlamda
yogun olarak talep edildigi ve merkez bankasi paralarina ikame olarak kullanildig:
ekonomilerde itibari para talebinde diisme meydana gelecek ve merkez bankasi bilango
biiylikliigli azalacaktir. Bu durum merkez bankalarinin para politikast yoluyla

ekonomiye miidahale etme kabiliyeti 6nemli 6l¢iide kisitlayacaktir.

Son yillarda biiyiik ¢apta ilerleme gosteren finansal piyasalar mal ve hizmet
piyasalarinda ki gibi bir¢ok yeni iiriin olusturmus, verimlilik ve giivenlik anlaminda
yenilik saglamiglardir. Banka mevduatlari, tahvil ve diger menkul kiymetlerden olusan
finansal sistem, ticari iglemlerin daha hizli yapildigi, yatirimcilara giiven veren bir
yaptya biiriinmiistiir. Itibari paralar ve menkul degerler gibi yatirim araglarma ek olarak
sisteme yeni araglar kazandirilmis ve finansal kesimin iiriin ¢esitliligi artmistir. Tamda
bu noktada SPB’leri ve Bitcoin ortaya ¢ikmasi, yatirnm araglarina alternatif
olusturmustur. Degerini arz ve talep kosullarinin belirlemesinin yaninda sahip oldugu
blok zincir teknolojisinin potansiyel giicii, kullanimmin kolayligi ve giivenilirligi
finansal piyasalarda yatirimeilarin ilgisini ¢ekmistir. Ekonomik birimler tarafindan
yizyillardir giivenli liman olarak kabul edilen altin ile diger yatirim araglarma

potansiyel rakip olarak yatirimecilarina yiiksek getiri imkanlari sunmugtur.

Birgok yatirimci tarafindan sanal altin olarak kabul edilen Bitcoin, arz
miktarinin siirlt olmasi ve madenciler tarafindan piyasaya ihrag edilmesi agisindan
altinla benzerlik gostermektedir. Ancak daha oOnce de bahsedildigi lizere mevcut
durumda teknolojik yeniliginin toplumun biitiinlince benimsenmemesi ve spekiilatif
eylemlere kars1 esnekliginin yiiksek olmasi fiyatlarinda yiiksek dalgalanmalara neden
olmakta ve bu durum yatirimcilar agisindan risk olusturmaktadir. Nitekim Aralik 2017
de 17900 dolar seviyesinde olan Bitcoin Subat 2018 de %50 deger diisiisii yasamis ve

6200 dolara gerilemistir. Ote yandan Altin fiyatlar1 bunun aksine ¢ok fazla dalgalanma
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yasamis, 2011 den bu yana ons fiyatlar1 700 dolardan fazla degismemistir. Bitcoin’in
yeni bir teknoloji olmasi, yasal diizenlemelerin eksikligi ve arkasinda merkezi bir
otorite glivenin olmayis1 onu riskli ve asir1 oynak bir hale getirmekte, bu nedenle
mevcut durumda altin daha istikrarli ve giivenli bir yatirnm araci olma vasfini

korumaktadir.

SPB’leri ve Bitcoin’in yenilige zorladig1 bir diger unsur da finansal sistemde
koprii gorevi goren aracit kurumlar olmaktadir. Bitcoin ve diger SPB’lerinin ortaya
¢itkmasi aract kurumlar 6zellikle de bankalari tehdit etmis, yenilik yapmaya zorlamistir.
Geleneksel bankacilik ve aracilik islemlerinin giivene dayali olma zorunlulugu, geri
dontisiimii miimkiin olan iglemler, aracilik maliyeti ve biirokrasinin yogunlugu ticari
islemlerin zaman almasina neden olmaktadir. Bitcoin, yiiksek islem hizi, diisiik maliyeti
ve herhangi bir kuruma bagimli olmamasi kisilerin talebini kendine ¢ekmis ve aracilik
vasitast olmasini saglamistir. Bitcoin sunmus oldugu teknoloji ile aract kurumlara ikame
olmanin yaninda bazi yeniliklerde saglamaktadir. Odeme islemleri kaydi, emanet
hizmetleri sunma, para transferlerinde kolaylik saglama ve Bitcoin ile itibari para
birimleri arasinda takas islemleri yapma gibi yeni hizmet secenekleri sunmaktadir. Bu
anlamda basta bankalar olmak {izere birgok araci kuruluslar blok zincir teknolojisine

adapte olma calismalar1 yapmakta ve teknolojiyi yakindan takip etmektedir.

Sonug olarak son yillarda ortaya ¢ikan ve finansal sistemde biiylik ¢apta yenilik
yapma potansiyeline sahip olan Bitcoin, finansal sistemin unsurlarina etki etmis,
evrensel ve merkezi bagimliliktan uzak para birimi fikrini ortaya atmus, araci
kuruluslarin ve merkez bankalarinin fonksiyonlarini tehdit ederek yenilige zorlamistir.
Diinya lizerinde bircok merkez bankasi, bankalar ve aracit kurumlar bu anlamda Bitcoin
teknolojisini benimsemis ve calismalara baglamistir. Evrensel ve bagimsiz bir para
birimi olarak ekonomilerdeki yerini almasi merkez bankalarinin para politikasini
saglama fonksiyonunu tehdit ederek {ilkeleri tedirgin etmis ve kendi sanal paralarini
yaratma c¢aligmalarina yonlendirmistir. Ancak gilinlimiizde ekonomik faktorler
tarafindan diisiikk kabul edilme orani ve degerlerindeki yiiksek oynaklik sanal para
birimlerinin deger 6lgme ve satin alma birimi olmalarini elverissiz hale getirmekte
dolayisiyla parasal fonksiyonlari tasimasi sinirli olmaktadir. Mevcut durumda Kripto
para piyasasinin diinya mevduat miktarina oranla az yer kaplamasi nedeniyle

giinimiizde yiiksek bir risk olusturmamaktadir. Giinlimiizde kripto paranin toplam



124

piyasa degerinin 133 milyar dolar olmasi, cari fiyatlarla 87,5 trilyon dolar olan kiiresel
gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH) iizerindeki yikici giicii mevcut durumda cok giiclii
gorinmemektedir. Tiim dijital para birimlerinin toplam degeri ekonomide potansiyel

risk olusturacak duruma ulastig1 takdirde finansal istikrar i¢in bir risk olusturabilecektir.
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