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OZET

PANDEMIi DONEMINDE BRENT PETROL VE KRiPTO PARALAR
ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI

Abdulkadir KURT

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLiMLER ENSTIiTUSU
ULUSLARARASI TiCARET VE FINANSMAN ANABILIM DALI

Temmuz, 2021
Damisman: Prof. Dr. Veysel KULA

Para; yerine getirdigi islev, insanlik ve ticaret agisindan 6énemli bir yere sahiptir. Tarihte
paralar her zaman bir merkezi bir otorite etrafinda olusmustur. Fakat 2008 Krizinden
sonra ortaya ¢ikan Bitcoin paraya daha Once goriilmemis bir boyut kazandirmustir.
Kripto paralar ve Brent Petrol siirekli etkilesim icerisinde olup bu degiskenler
arasindaki nedensellik ve nedenselligin yonii 6nemli bir arastirma konusu haline
gelmistir. Bu ¢alisma 10.12.2019- 01.10.2020 dénemine ait veriler kullanilarak Bitcoin,
Ethereum ve Brent Petrol arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Bu ¢alismada, Brent Petrol,
Bitcoin ve Ethereum arasindaki nedensellik iligkisi Granger nedensellik testi ile
incelenmistir. Calisma sonucunda Brent Petrol ve Ethereum arasinda cift yonli
nedensellik iliskisi saptanmistir. Bununla birlikte Brent Petrol ve Bitcoin arasinda tek
yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmistir. Buna karsin Ethereum ve Bitcoin arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi saptanmamustir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Ethereum, Brent Petrol, Kripto Para Birimi, Korona.



ABSTRACT

INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN BRENT OIL AND
CRYPTOCURRENCIES DURING THE PANDEMIC PERIOD

Abdulkadir KURT

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
INSTITUE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF INTERNATIONAL TRADE AND FINANCE

July, 2021
Advisor: Prof. Dr. Veysel KULA

Money; The function it performs has an important place in terms of humanity and trade.
Historically, coins have always been formed around a central authority. However,
Bitcoin, which emerged after 2008 Crisis, gave Money unprecedented dimension.
Cryptocurrencies and Brent Oil are in constant interaction and the casuality an
important research topic. This study investigates the relationship between Bitcoin,
Ethereum and Brent Oil using the data for the period 10.12.2019- 01.10.2020. In this
study, the casualty relationship between Brent Oil, Bitcoin and Ethereum was examined
with the Granger Casuality test. As a result of the study, a bidirectional casualty
relationship was determined between Brent Oil and Ethereum. However, a one-way
casuality relationship was found between Brent Oil and Bitcoin. On the other hand, no
casual relationhip was found between Ethereum and Bitcoin.

Keywords: Bitcoin, Ethereum, Brent Oil, Crypto currency, Corona.



ONSOZ

2008 Krizi ile birlikte klasik para kavrami itibar kaybetmis ve parasal arayislar
neticesinde kripto paralar ortaya ¢ikmistir. Bu c¢alismada Bitcoin, Ethereum ve Brent
Petrol arasindaki iliski pandemi donemi temel alinarak arastirillmistir. Ortaya konulan
bulgularin yatirimeilar agisindan faydali oldugu diistiniilmektedir.

Dogdugumuz giinden bu yana bize her tiirli imkani1 saglayan ve bu yaslara
gelmemizde kuskusuz en biiyilk paya sahip olan ANNEM’e ve BABAM’a,
tesekkiirlerimi sunarim. Arastirma slirecinde bana her adimda yardim eden ve
hayatimda en iyi arkadasim olan Seyma’ya sevgilerimle tesekkiir ederim. Bu arastirma
stirecinde ve gerek lisans hayatim boyunca, gerekse yiiksek lisans egitimi aldigim
donemlerde benden destegini esirgemeyen, her zaman yanimda olan, bilgi birikimi ve
tecriibesiyle katkilarinin faydasimi yasadigim g¢ok degerli hocam; Prof. Dr. Veysel
KULA’ya saygilarimla tesekkiir ederim. Gerek lisans gerekse yiiksek lisans egitimi
aldigim tiniversite hayatim boyunca bana destek olan, burada isimlerini sayamadigim
cok degerli hocalarima saygilarimi sunarim.

Abdulkadir KURT
2021,Afyonkarahisar
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GIRIS
Insanligin ortaya ¢ikistyla birlikte, tiiketim, iiretim ve ticaret (alisveris) ihtiyaci
da ortaya ¢ikmistir. Insanlarin tiiketimleri ve iiretimleri her ne kadar ticaretten daha
onceye dayansa da gecen zaman ile birlikte aligveris ihtiyact dogmustur. Insanlar bu
aligverisi ilk olarak trampa (takas) ile gergeklestirmis olsa da hesap dlgiisiindeki goriilen
farkli hesaplamalar, insanlar1 ortak bir hesaba yonlendirmistir. Bununla birlikte

glinlimiizdeki para kavrami bu sekilde belirginlesmistir.

Tarihte ilk olarak hayvan, bugday, arpa degisim araci olarak kullanilmis daha
sonra bu irilinler yerini giimiis, bakir ve demir gibi degerli madenlere birakmuistir.
Altindan paranin da yapilmasiyla, ticarette altin ve sikke kullanimi yayginlagmustir.
Muhafazasindaki giivenlik sorunlar1 nedeniyle altin ve sikkeden vazgegilmis, deriden
para yapilmistir. Gelisen diinya ile zaman igerisinde paralar, yerini daha hafif ve
kullanigh olan kagit paraya birakmistir. Fakat teknolojinin hiz kazanmasiyla birlikte bu
gelisme de yetersiz kalmistir. Bu noktada aliskanliklar degismis ve nakit tutulan paralar

yerini dijital paralara birakmustir.

Giliniimiizde ise para kavramimin geldigi son nokta, kripto paralardir. Para tarihi
acisindan en énemli doniim noktalarindan biri de 2008 Krizi ile yaganmistir. Bu kriz ile
birlikte kiiresel c¢aptaki sirketler batma noktasina gelmistir. Bu sirketlerin devlet
yardimiyla kurtarilmasiyla birlikte olusan maliyet halkin {izerine yiliklenmistir. Bu olay
sonucunda geleneksel paralar itibar kaybetmis ve parasal arayiglar baslamistir. Bu

arayislar neticesinde kripto paralar ortaya ¢ikmustir.

[lk olarak “Satoshi Nakamoto™ isimli bir kisi veya grup tarafindan bir makale ile
sistem, diinyaya tanitilmig; Kisa siirede ilgi odagi haline gelmistir. Bilinirliligine paralel
olarak, zaman igerisinde piyasa degeri artmistir. Bu talep sonrasinda piyasaya daha
farkli amaclara ve c¢alisma prensiplerine dayali, kripto paralar dahil olmustur. Bu
yenilikler ile birlikte kripto paralar, zaman icerisinde mevcut paralara alternatif olmaya

devam edecektir.

Kripto para, teknoloji ve kisilerin degisen istekleri lizerine arz edilmistir. Gelisen
diinya ile birlikte, istekler de ihtiyaglarda da degisiklik gostermistir. Bu degisiklik,
merkezi yonetim baskis1 ve miidahalesi olmayan bir para birimi olarak ortaya ¢ikmuistir.
Kuskusuz kripto paralar, merkezi otoritenin disina ¢ikmak isteyenler igin bigilmis bir

platformdur.



Petrol gilinimiizde en 6nemli hammaddeler arasindan bulunmakta ve ticari
yasam igerisinde vazgecilmez bir dneme sahiptir. Ticari isler disinda da degerli enerji
kaynaklar1 arasinda yer almaktadir. Hammadde olarak kullanilmasinin yani sira iiretim
sahalarinda ve lojistiginde de kullanilmaktadir. Fiyat1 ve fiyat hareketleri tiim piyasalari

etkilediginden dolay1 fiyat hareketlerinin takip edilmesi gerekmektedir.

Brent Petrolii diger petrollerden ayiran en 6nemli 6zelligi ise iiretim ve lojistik
masraflarinin diisiik olmasidir. Bununla birlikte Avrupa, Afrika ve Orta Dogu’dan
batiya dogru hareket eden petroller Brent Petrol fiyatina gore fiyatlandirilmaktadir. Bu

ozelligi sayesinde Brent Petrol uluslararasi bir gostergedir.

Diinyanin igerisinde bulundugu COVID-19 (pandemi) siirecinin gesitli sektorlere
ve ekonomilere olumsuz yonde etkileri goriilmektedir. Bu olumsuzluktan en ¢ok
etkilenen piyasalardan biri de Brent petroldiir. Brent petroliin bu capta biiylik etkiler
gormesinin birden ¢ok nedeni bulunmaktadir. Bu etkilerin en basinda pandemi
nedeniyle sokaga c¢ikma kisitlamalar1 gelmektedir. Bu bir dongii seklinde zamanla
calismada negatif etkiler yaratmistir. Ulkelerin giris ve ¢ikis yasaklari, tam zamanl
caligmadan yar1 zamanlh ¢alismalara ve hatta evde ofis sistemine gegmek, Brent petrol
icin olumsuz bir etki yaratmistir. Her kisitlama toplumda belirli bir degisime neden
olmustur. Bu degisimlerle toplumsal ve kisisel seyahatler de durma noktasina gelmistir.
Pandemi doneminde iretimin azalmasiyla petrole olan talep azalmig ve petrol

fiyatlarinda diistisler gézlemlenmistir.

Bu ¢alismada, gelecegin parasi olarak ifade edilen kripto paralar ile son 30 yilin
fiyat agisindan en kotli zamanlarini yasayan Brent petrol arasindaki iligki incelenecektir.

Bu ¢alismada, COVID-19 nedeniyle etkilenen siirecte fiyat iliskisi incelenecektir.

Calismanin birinci boliimiinde para tanimina yer verilmistir. Bu tanim ile birlikte
kripto paralarin 6zellikleri incelenmistir. Kripto paralarin, para degeri tasiyip tasimadigi
degerlendirilmis bununla birlikte kripto paralarin kullanim alanlari incelenmistir. Birinci
boliimiin devaminda kripto paralara olan yaklasimlar incelenmistir. Ornek bazi iilkeler
ve Tirkiye agisindan yaklasimlar ele alinmistir. Birinci boliimiin son kisminda ise
kripto paralarin degerinin nasil olustugu, bu degerin neye gore belirlendigi

aciklanmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde, degisken se¢imi yapilmis ve hangi sebeple

secildigi agiklanmigtir. Boliimiin devaminda ise degiskenler (Bitcoin, Ethereum ve



Brent petrol) detaylariyla incelenmistir. Bahsi gecen kripto paralarin teknolojik
donanimlariyla birlikte birbirleri arasinda farkliliklart ele alinmistir. Brent petrol ise

diger petroller ile kiyaslanmis ve tarihi fiyat hareketleri incelenmistir.

Calismanin tgiincii boliimiinde, kripto paralar ve Brent petrol hakkinda detayli
bir sekilde literatlir taramasina yer verilmistir. Benzer calismalar 1s18inda calisilmak
istenilen konunun ana g¢ergevesi ¢izilmis; daha Once yapilan c¢alismalar ile
iliskilendirilmistir. Ugiincii bolim sonunda calismak istenilen konunun hipotezi

agiklanmustir.

Calismanin dordiinct boliimiinde ¢alismanin amaci, énemi, sinirlari, evreni, Veri
toplama araglar1 ve verilerin analizi konularina yer verilmistir. Bu boliimde birim kok
testleri, Johansen Esbiitiinlesme testi ve Granger Nedensellik analizi uygulanmistir.
Uygulanan test sonuglari tablolar halinde aktarilmistir. Dérdiincti boliimiin sonlarinda
ise arastirmanin bulgular literatiirde degiskenler acisindan benzer olan ¢aligmalar ile
karsilastirilmis ve ¢aligmanin literatiirdeki yeri agiklanmistir. Calismanin sonunda ise

gelecek calismalara oneriler sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
PARALARIN GELECEGI VE KRiPTO PARALAR

1. PARA NEDIR?

Ticarette paranin kullanilmadigi teorik bir zamanda mallar, mal sahipleri
arasinda degisim (trampa) islemi gormiistiir. Degisimin olabilmesi i¢in, iki tarafin
degisim oraninda hemfikir olmas1 gerekmektedir. Bu hemfikirligin zorluklar1 nedeniyle
ve mallarin net bir degerin bulunmamasiyla, zamanla bu sistem gelismistir. Ilk olarak
degerli madenler takas i¢in kullanilmistir. Zaman iginde degerli madenlerin kullanilma
mantig1 da degiserek, giiniimiizdeki para kavramini ortaya ¢ikarmistir (Alkis, 2018: 70;
Fidan vd., 2019: 144).

Degis tokusun ilk bulgular1 M.O. 35.000 — 10.000 dénemi isaret etmektedir.
Anadolu’nun ortasinda ve dogusundan cikarilan degerli madenlerden yapilma el
aletlerinin, Dogu Akdeniz sahillerinde rastlanilmis olmasi; bolgeler arasinda degis tokus
yapilmis olmasini kanitlamaktadir (Egilmez, 2018: 25). Para benzeri hesap 0lglisiiniin
ortaya ¢ikmasi, Kalkolitik Cag’da (M.O. 5.000-3.000) goriilmiistiir. ilk olarak Bronz
Cag’da para kavrami belirginlesmis; degerli madenlerden yapilma paralar kullanilmaya
baslanmistir. Bu donemde Babil, Asur ve Ugarit’in bu paralar1 kullandigi bilinmektedir

(Egilmez, 2018: 51). Tarihi kayitlara gore; altin ve giimiis para yapan, ticarette kullanan
ilk toplum Lidyalilardir (Galbraith, 1990: 16).

Paranin birden ¢ok tanimini yapmak miimkiindiir. Tirk Dil Kurumu sézliigline
gore para; “ Devletce bastirilan, iizerinde degeri yazili kagit veya metalden 6deme
araci, nakit” olarak tanimlanmigtir. Kokeni Fars¢a olan “pare” kelimesi 6diil, bahsis ve

para anlamlarina gelmektedir.

En genel tanimiyla para, bir takas (degisim) aracidir. Para bireylerin kisisel istek
ve ihtiyaclarinin karsilanmasi amaciyla mal ve hizmetlerin takasinda kullanilan en
islevsel aractir. Diger bir tanim ile para, Uireticilerin ve tiiketicilerin para olarak inandig
her sey para olarak tanimlanir. Fakat tek basina kabul goérme yeterli olmamaktadir. Baz1
durumlarda yerel yonetimler tarafindan, para olarak nitelendirilen iiriinlerin, ticarette

kullanilmasi yasal olarak engellenmis olabilecegi unutulmamalidir.

Para kavrami Galbraith tarafindan, eski bir kolaylik olarak betimlenmis;

insanlarin para yerine kullanabilecegi her sey olarak tanimlanmistir. Bir varligin para



olarak kullanilabilmesinin ilk sarti, toplumda genel kabul gormesi olarak ifade
edilmistir, Selguk ve digerleri tarafindan insanlik tarihi kadar eski oldugu, mal ve
hizmetlere ulasmada 6nemli bir yere sahip oldugu; bununla birlikte insanlarin hayatin

kolaylastirdig1 ifade edilmistir (Galbraith, 1990: 15; Selguk vd., 2019: 21).

Mishkin tarafindan mal ve hizmet elde etme karsiliginda yapilan 6deme veya
borglarin ifasinda kullanilan; genel kabul gormiis her sey olarak ifade edilmistir
(Mishkin, 2007: 49). Turgut ve Ugan tarafindan ise bir mal veya hizmet bedelinin
karsiliginda, saticiya bedelinin 6denmesinde kullanilan her sey olarak tanimlanmaktadir
(Turgut ve Ugan, 2021: 22). Turgut ve Ugan’in tanimini genigleten Kara 6demede 6nem
arz eden konuya vurgu yaparak paranin ortak bir degerden degerlendirilmesi veya

degerinin olmasi gerektigi aktarilmistir (Kara, 2018: 6).

Nebil tarafindan iilkelerin egemenliginin ve Ozgiirliigliniin ifadesi olarak
tanimlanirken temelde ticaret aract olarak agiklanmistir (Nebil, 2018: 3). Bollen
tarafindan para, insanlarin O0deme olarak gormek istedikleri her sey olarak
tanimlanmistir. Tanimin ardindan 6deme aracinin fiziksel veya sanal olmasi para

tanimini degistirmedigi aktarilmistir (Bollen, 2013: 1).

Gliven ve Sahindz tarafindan paranin, ¢ islev bulundurmasi gerektigi
savunulmustur. Bu islevler degisim araci, deger saklama aract ve hesap birimi olarak
aciklanmistir. Bu islevlere ek olarak; insanlar tarafindan bu maksatlar1 karsilamak

amaciyla kabul edilmesi, para olarak tanimlanmistir (Giliven ve Sahindz, 2018: 188).

Kavrami teknolojik olarak agiklayan Carkacioglu tarafindan, zaman igerisinde
teknolojik ve toplumsal ilerlemeyle birlikte paralarda da degisimler s6z konusu oldugu
belirtilmis; eski ¢aglarda mal para kullanilirken giiniimiizde ise dijital, elektronik ve

bunlara benzeyen cesitli para benzeri araglar kullanilmaktadir (Carkacioglu, 2016: 1).

1.1. PARANIN OZELLIKLERI

Paranin 6zellikleri; homojenlik, tasinabilirlik, boliinebilirlik, dayaniklilik, taklit
edilememe, genel kabul gorme, kolayca algilanabilme, Omiirlii olmas1 bakimindan
incelenmistir (Giiven ve Sahindz, 2018: 39; Turgut ve Ugan, 2021: 25; Ulgen, bt: 7).
Paranin en biiyiik o6zelligi kabul edilebilir olmasidir ¢iinkii kabul edilebilirlik
kelimesinin altinda yatan anlam o para birimine olan giiven olarak ifade edilmektedir.
Bununla birlikte diger {lilkeler ve haklar1 tarafindan resmen taninmis; kullanilmis

olmasimi ifade etmektedir. Dayaniklilik, en az kabul edilebilir olmasi kadar énemlidir.



Dayaniklilik olarak ifade edilen 6zellik ise varliklarin bozulduklarinda deger kaybina
ugramamast olarak ifade edilmektedir. Paranin bozulmamasi ve dayanikli olmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde para olarak ifade etmek miimkiin olmayacaktir. Dayanikli
olmayan bir para giivenden uzaktir, bu da kabul edilebilirligi etkilemektedir. Tasinabilir
olmasi, paranin aktarilabilir ve degistirilebilir olmasini ifade etmektedir. Taginabilirligin
oldukca hizli ve masrafsiz olmasi istenir. Boliinebilirlik ise paranin bdoliinebilecegi bir
alt para birimini ifade etmektedir. Diger bir degisle; Tiirk lirasinin, alt birimi olan
kurusa boliinebilmesidir. Omiirlii olmas1 ise paranin bir émriiniin oldugunu ifade
etmektedir. Giiniimiizdeki paralarin 6mrii, kagidinin yipranip deforme olana kadar
gecen siiredir. Bu siire kullanimina ve el degistirme hizina bagh olarak, tahmini 2-4
senedir. Paranin bir diger 6zelligi ise kolayca algilanabilir olmasidir. Bu 6zellikten
kastedilen konu paralarin sahte olup olmadigi ticaret esnasinda kolayca anlasilabilir
olmasimi ifade etmektedir. Paranin taklit edilmemesi istenilmektedir. Bu taklit
edilememe, paray1 lireten merkez tarafindan bir takim iiretim zorluklari ile korunur. Son
olarak homojenlik ise paranin nerede olursa olsun, degerinin mekéana gore degisiklik
gostermemesini ifade etmektedir (Giiven ve Sahindz, 2018: 39; Turgut ve Ucan, 2021:
24-25).

1.2. PARANIN FONKSIYONLARI

Paranin fiziki boyutuna bakilmaksizin, diinyanin herhangi bir ekonomisinde ii¢
temel islevi bulunmaktadir. Bunlar; hesap birimi, degisim araci ve deger saklama
aracidir (Mishkin, 2007: 50; Bozkurt Yiiksel, 2015: 175; Kog, 2019: 5; Ulgen, bt: 8).
Baz1 kaynaklarda bu ii¢ isleve ek olarak, ekonomi politikas1 aracit olmas1 da dahil
edilmektedir. Paranin dogrudan ekonomik olaylara etkisi bulunmamaktadir fakat
devletler ekonomide biiytimenin istikrarli olarak siirdiirebilmesi i¢in, para ile ilgili bir
takim kararlara bagvurabilmektedir. Bu kararlara faiz oranlari, vergiler ve indirimler
gibi ornekler verilebilmektedir. Verilen kararlar ve uygulamalara para politikasi

denilmektedir (Carkacioglu, 2016: 1; Kog, 2019: 5-6).

Hesap birimi, diger bir degisle muhasebe birimi olarak da bahsedilmektedir. Bu
ifade, para ile yapilan islemlerin muhasebelestirildigini ve muhasebelestirilmesinde
engel bulunmadigini ifade etmektedir. Her bir malin veya hizmetin parasal bir degeri
vardir. Bu deger ticari islemleri ve hesaplar kolaylastirmaktadir (Sahin, bt: 5). Takas
ekonomisinin hakim oldugu bir market oldugunu ve markette 1000 adet farkli {irliniin

bulundugunu varsayalim. Bu senaryoda her bir iiriin etiketinde 999 adet degisim oranini



ifade eden etiket bulunmak zorundadir. Bu durumda basit bir aligveris, yiiksek
matematik problemleri ve bosa harcanan zaman gerektirmis olacaktir. Hesap birimi

olarak para, biiyiik bir kolayligin déniinii agmustir (Mishkin, 2007: 51-52).

Paranin olmadig1r donemde, insanlar ihtiyaglarmi karsilamak amaciyla takas
yontemine bagvurmaktaydi. Degisim arac1 fonksiyonu, bireylerin istek ve ihtiyaglarini
karsilamakta kullanilan, takas araci olarak kullanildigini ifade etmektedir. Takas
sisteminde iki tarafta da karsilikli talep olmasi gerekmektedir. Bu karsilikli talebin
zorlugu diisiiniildiigiinde, alisveris olduk¢a giiclesmektedir. Sektor olarak 6rnek vermek
gerekirse, trettikleri iiriin ve hizmet bakimindan bazi ikili sektorlerde degisim
konusunda oldukga zorluk yaganmaktadir. Bu zorlugu g6z oniine seren en biiylik 6rnek,
hayatin1 verdigi egitimle idame ettiren bir 6gretmen ve cift¢ci Ornegidir. Bu Ornekte;
O0gretmen karnimmi doyurmak i¢in egitim verebilecegi ciftciler aramalidir. Paranin
degisim araci fonksiyonu ile bu zorluklar ortadan kalkmais, herhangi iki sektor arasinda
bu ¢apta sorunlar yasanmamustir. Bu 6zellik ile birlikte ekonomideki degisim de biiyiik

oranda artmustir.

Paranin degisim araci 6zelligini yitirmemesi igin kolayca taklit edilmemesi de
gerekmektedir. Parayr kullananlar eger taklit edilemeyecegine inanmazsa para itibari
degerini kaybeder ve degisim araci olma fonksiyonunu yitirir (Mishkin, 2007: 50-51;
Yalta, 2020: 1-2).

Son olarak deger saklama, paranin tasarruf amacl olarak da elde tutulabilecegini
ifade etmektedir (Bozkurt Yiiksel, 2015: 175; Kog, 2019: 7). Diger bir degisle; satin
alma giliciinlin muhafaza edilmesini saglamaktadir. Gelirler belli bir donemde
kazanilmaktadir fakat giderler siireklilik barindirmaktadir. Bu fonksiyona duyulan
ithtiyacin sebebi, giderlerin stirekliligidir. Kisiler ve kurumlar bu siireklilikten dolayz,
paranin deger saklama fonksiyonunu kullanmaktadir. Paranin deger saklama
fonksiyonunu avantajli kilan bir diger fonksiyon ise diger degerlere kiyasla kullanilmasi
icin dOniistiiriilmesine ihtiya¢ duyulmamasidir. Fakat paranin deger saklama
fonksiyonu, fiyatlar genel diizeyi ile dogrudan iliskilidir. Enflasyonun yiiksek oldugu,
hiperenflasyon donemlerinde para bu fonksiyonunu kaybetmektedir. Deger saklama
fonksiyonunu kaybeden paralar, zaman igerisinde diger fonksiyonlarin1 da

kaybetmektedir.



Tiirk Dil Kurumu sozliigiine gore saglam para; “Uluslararast para piyasasinda
kolaylikla degistirilebilen ve kuru devamli koruyan veya yiikselen para, sag para”
olarak tanimlanmistir. Bu ii¢ fonksiyonunu da kusursuz yerine getiren paralara “saglam

para” denilmektedir.

Ammous calismasinda, bu ii¢ fonksiyona ek olarak saglam paralarin, ¢ikartan
kurumlar tarafindan zoraki olarak kullandirilmamast ve arzi manipiile edilmemesi
gerektigi aktarilmistir. Saglam olmayan paralar ekonomik hesaplamalar1 gilivenilmez
kildig1 igin ekonomik kriz ve ekonomik durgunluklarin sebebi olarak agiklanmistir
(Ammous, 2018: 83).

1.3. PARANIN SINIFLANDIRILMASI

Para bir kayit sistemidir. Bu sistem: kisinin satin alma giiciinii, alacagini ve
borcunu biinyesinde barindirir. Bu kayit, sinirli veya sinirsiz basilan boyali bir kagit
pargasi, degerli bir maden ile tutulabilecegi gibi Bitcoin ve Ethereum gibi kripto paralar

araciligiyla da tutulabilmektedir.

Paralar; emtia (mal) para, temsili para, itibari para, alternatif para, elektronik
(dijital) para, sanal para ve kripto paralar olmak iizere yedi ana baslik altindan

incelenecektir (Ozbas, 2019: 91).

1.3.1. Emtia (Mal) Para

Emtia paralar, giinimiizde kullandigimiz para birimlerinden bir takim farkliliklar
barindirmaktadir. Degerli maden veya degeri kendi bilinyesinde para olarak kullanilmasa
dahi biinyesinde deger barindiran maddelerin, degisim araci olarak kullanilmasina emtia
para denilmektedir. Emtia paralar fiziksel bir olusumlardir. Diinyanin ¢esitli
zamanlarinda ve ¢esitli yerlerinde birden fazla mal, emtia para kullanilmistir. Diinya
tizerinde farkli yerlerde ve farkli zamanlarinda altin, giimiis, bakir, tuz cay, inci, fildisi,
bliylikbas ve kiigiikbag hayvanlar ve hatta koleler de emtia para olarak kullanilmistir.
Bununla birlikte tiim zaman ve mekanlarda kuskusuz en ¢ok kabul goren emtialar altin
ve gimiis olmustur (Carkacioglu, 2016: 1-2; Cevik, 2019: 12). Emtia paralarin
biinyesindeki degerler, bu para birimine bir takim avantajlar ve dezavantajlar
katmaktadir. Emtia paralar, degeri olan mallardir. Para olarak kullanilmasa dahi, elinde
bulunduran kisiye bir takim faydalar saglamaktadir. Mallara ve hizmetlere kiyasla bu
tirtinlerin tasinmasi daha kolaydir. Fakat iklim, nem ve hava sartlar1 gibi doga olaylarina
kars1 dayaniksizlardir. Bununla birlikte bir takim hesap karisikligi ile birlikte,

boliinemezdir. Biinyesindeki degerler, para olarak degerlendirilmemesi takdirde, alim
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satim zorlugu da ortaya ¢ikmaktadir. Emtia paralar, ekonomilerin sallantida oldugu ve
hiperenflasyon donemlerinde, hiikiimetlerin bastig1 paralarin yerini almaktadirlar.
Giivenli yatirim araglaridir, piyasalardaki risklerin arttifi zamanlarda kullanimi
artmaktadir (Mete, 2019: 4). Para tarihi boyunca en yaygin kullanilan emtia paralar,
altin ve glimistiir (Y1ldirim, 2015: 82). Giiniimiizde para birimlerinde istikrarin azaldig:
veya paraya erismede engeller oldugu zamanlarda, bir takim emtialar para yerine
kullanilmaktadir. Gilintimiizdeki modern emtia paralara Ornek vermek gerekirse,
cezaevleri ve kis aylarinda erisilmesi zor kdyler gibi yerlerde cay, sigara ve alkol gibi

triinler olusturmaktadir.

1.3.2. Temsili Para

Emtia paralara yenilik olarak iiretilen temsili paralar, altin ve giimiis gibi degerli
varliklar karsiliginda iretilen ve istenildigi takdirde o mala geri donistiiriilebilen
paralardir. Temsili paranin ortaya ¢ikabilmesi icin iiretilmeden once bu paraya karsilik
gelecek degerli varligin belirtilmesi gerekmektedir. Altin karsihigi tretilen paralar,
temsili paraya 6rnek olarak gosterilmektedir. Ilk olarak degerli varliklar karsiliginda
makbuzlar kesilmis; temsili paralar ge¢miste kullanilmaya baslanmistir. Temsili
paralarda basilan tutarin belirli bir kismi kadar, degeri ifade eden degerli varlik elde

tutulmalidir (Yalta, 2020: 5).

Temsili paralar, degerli maden veya degerli mal karsiliginda tiretildigi igin bir
takim zorluklar1 beraberinde getirmektedir. Temsili para karsiligi olarak bakir kullandigi
takdirde, bakir fiyatlarinda talep azalmasi sonucunda olas1 fiyat diisiislerinde kisinin
elindeki parada deger kaybi olusacaktir. Tiim emtialardan yapilma temsili paralar bu
riski biinyesinde barindirmaktadir. Degerli emtia karsiliginda iiretilen temsili paralarda,
paranin yapildigi madenin fiyatinin artmasiyla birlikte eritilmesi ve daha yiiksek
fiyattan satilmasi ile kars1 karsiyadir. Bu duruma “kétii paranin, iyi parayr kovmasi
yasas1” veya “Gresham Yasas1” denilmektedir. Diger bir olasilik ise daha diisiikk degerli
olan paranin sistem igerisinde kullanilmasi ve pahali olanin ise harcama yapilmaksizin

elde tutularak, devinimsiz kalmasini ifade etmektedir (Sahin ve Sahin, 2020: 16).

Tarihte kullamilan ilk banknot halindeki temsili para 10. Yiizyilda Cin’de
bulunan Song Hanedanlig: tarafindan basilip ticari iliskilerde kullanilmistir. Bu temsili
paranin adi tarihe “Jiaozi” olarak ge¢mistir. Jiaozi altin para ile birlikte kullanilmistir.
Avrupa’da ise temsili paran1 kullanimi1 17. Yiizyilda Stokholm Bankasi tarafindan

baslamistir (Carkacioglu, 2016: 3).



1.3.3. Itibari Para (Fiat para)

Temsili paralarin kullanimui, itibari paraya gecisleri kolaylagtirmistir. Temsili ve
emtia paralardan en biiyiik farkliligi degersiz bir para birimi olmasidir. Bu
degersizlikten kastedilen; karsiliginda bir varligin bulunmamasidir. Modern ekonomide
en ¢ok kullanilan para birimi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Devletlerin parasi olarak da
bilinmektedir (Ammous, 2018: 53).

Itibari para; hiikiimet kararina dayali olarak ¢ikartilan, altin gibi bir degerli
maden karsilig1 olmayan, karsiliginin zorunlu olmadigi paralardir. Taklit edilemeyecegi,
kurum ve kurulus otoritesinde bulunacagi garanti edilmis ve kisilerin istek, ihtiyag ve
tasarruflarin karsilanabilecegi kagit paraya denilmektedir. “Fiat para” ve “Resmi para”
olarak da adlandirildigi bilinmektedir (Siklar, 2004: 11; Carkacioglu, 2016: 4; Ceker,
2018: 4).

Cok kiigiik miktarlarin 6denmesinde kolaylikla kullanilabilmektedir. Paranin
giicii ve ihra¢ eden kurumun itibar1 birbirine paralel olarak ilerlemektedir. Thra¢ eden
kurumun itibarsizlig1, parada deger diisiikliigiiniin ifade etmektedir. itibari paralarin bu
sebeple tek elden ve itibari giiclii kurumlar tarafindan tretilmelidir. Tarihte bu islemi
yapmak i¢in kurulan ilk merkez Isve¢’te bulunan Riksbank’tir (Sahin ve Sahin, 2020:
18). ilk olarak 2. Diinya savasindan sonra 1944 yilinda ABD o6nderliginde 44 farkli
iilkenin katilimiyla “Birlesmis Milletler Mali ve Finans Konferans1” diizenlenmistir. Bu
konferans sonucunda bir¢ok iilkenin para birimi Amerikan dolarina endekslenirken,
Amerikan dolari ise altina endekslenmistir. Gegen zaman ile birlikte Amerikan dolarinin
altin  karsiligi bulundurma zorunlulugunun 1971°de kaldirilmasiyla diger para
birimlerinin de altin karsilig1 bulundurmasi zorunlulugu ortadan kaldirilmigtir. Temsili

paralar bu sekilde ortaya ¢ikmistir (Carkacioglu, 2016: 3).

Itibari paralar, paray1 iireten otoritelere smnirsiz para yaratma imkani
vermektedir. Bu imkan {ireticiler i¢in avantaj, orgiitiin disinda kalan kullanicilar i¢in ise
biiyiilk bir dezavantajdir. Para miktarinda olusabilecek degisimler ile birlikte, para
kullanicilart agisindan servetlerinin deger kaybetmesi gerceklesecektir. Bu sebeple

kullanicilarin servetleri enflasyon ile karsi karsiya kalacaktir (Sahin, bt: 7-8).

1.3.4. Alternatif Para
Alternatif paralar; bir para biriminin olmadigi, paranin ¢ok diisiik miktarlarda
bulundugu veya ekonominin ¢ok kiiciik ve duragan oldugu yerel ekonomilerde,

devletlerin para birimlerine segenek olarak dogmus paralardir. Genel kullanim alani
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itibartyla alternatif paralar, diger para tiirlerinden farklilagmaktadir. Kullanim alanm
boyutunda diger paralara gore daha yerel bolgelerde kullanilmaktadir. Alternatif para
birimleri, ulusal ve uluslararasi para standartlarindan bagimsiz olarak ortaya g¢ikmus;
kiiciik bir grup insan veya topluluk tarafindan kabul edilip kullanilan paray1 ifade

etmektedir.

“Bristol Pound” alternatif paraya verilebilecek en biiyiikk 6rneklerden bir tanesi
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ote yandan 2006 yilinda Massachusetts’in Berkshire
bolgesinde “BerkShare” adi verilen alternatif para ortaya ¢ikmis ve gilinlimiizde
kullanilmaktadir. Almanya’da da alternatif bir para biriminden s6z etmek miimkiindiir.
Almanya’da 2003’ten bu yana “Chiemgauer” adli alternatif para birimi varligini
stirdiirmektedir (Marshall & O’Neill, 2018: 275).

Alternatif paraya verilebilecek bir diger ornek ise “Tumin”dir. Tumin 2010
yilinda Meksika’'nin Espinal ve Veracruz kdylerinde, Veracruz Kiiltiirlerarasi
Universitesine mensup bir grup 6grenci ve dgretmen tarafindan ortaya ¢ikmistir. Bu
bolgede para miktar1 ve satin alma giicii oldukca diisiiktiir. Bu diisiikliigi fark eden
Ogrenciler ve Ogretmenler, ekonomilerindeki durgunlugu bu sekilde asabileceklerini
diistinmesi ile ortaya ¢ikmistir. Tumin; Tachihuiin dilinde “para” anlamina gelmektedir.
2012 yilinda Tumin bulundugu bolgenin iliskilerini kuvvetlendirerek, ekonomik
canlilig1 ve isbirligini arttirmistir. Gilinlimiizde kullanilan bu alternatif paranin, 1, 5, 10
ve 20’lik birimleri bulunmaktadir. Her ne kadar Tumin, alternatif para birimi olarak
degerlendirilse de kullanicilar1 tarafindan sadece bir takas aract olarak

degerlendirilmektedir (Orraca & Orraca, 2013: 4-6).

1.3.5. Elektronik (Dijital) Para

Diinyada bilisim teknolojilerinin 1950’lerde programlanabilir bilgisayarlarin
gelismesiyle birlikte, kisilerin paralarim1  saklama aligkanliklar1 da teknolojiyle
birlesmistir. Cilizdanlardaki kagit paralar kullanimi, erisilebilirligi ve kolay transfer
edilmesi gibi 6zelliklerinden dolay1 yerini dijital paralara birakmistir. Bu saklama; ¢ip,
kart veya kisisel bilgisayar aracilifiyla yapilmaktadir (Oztiirk ve Kog, 2006: 211;
Ammous, 2018: 168). Bankalarin dijital olarak her zaman ve her yerde islemlere acik
olmasiyla fiziki para yerini dijital paraya birakmistir. Diger paralara kiyasla fiziki bir
formu bulunmamaktadir. Bu yoniiyle diger paralardan ayrigsmaktadir. Dijital paralar,
kagit paralarin karsiliginda {iretilip; elektronik ortam vasitasiyla tasarruf ve transfer

edilmektedir. Bankalarin giinlimiizde yayinlagmasiyla fiziki ve dijital para arasindaki
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ayrimlar azalmaktadir (Piringgi, 2018: 47). Dijital paralar, parasal bir degerin
kullanicilar arasinda 6deme islemleri yapilmasi veya deger olarak saklanmasi amaciyla

elektronik ortamda degerin muhafaza edilmesini ifade etmektedir.

Dijital paralar ilk olarak, 1980°1i yillarda Avrupa’da ge¢ saatlerde akaryakit alan
kisilerin ve akaryakit istasyonlarinin giivenligini arttirmak sebebiyle kullanilmistir. Bu
islem, karta once para yiiklenmesi ve daha sonra bakiyesi bulunan kart ile akaryakit
alma prensibine dayanmaktaydi. Bu sistem, zaman igerisinde geliserek giiniimiizdeki
Point of Sale (Pos) cihazlarina evirilmistir. Pos cihazlarmin yayginlasmasi ve
gelismesiyle 7/24 islem yapilmasit saglanmis; fiziki para, dijital paraya dogru
evirilmistir (Mete, 2019: 6; Arikan, 2020: 14).

Dijital para, nakit bir karsilig1 bulunan ve dijital ortamlarda muhafaza edilen bir
para ¢esididir. Biinyesinde barindirdig1 avantajlar sayesinde giiniimiizde yaygin olarak
kullanilmaktadir. Kredi ve banka Kkartlarmin sagladigi kolayliklar1 biinyesinde
barindirir. Bununla birlikte giin igerisinde yapilmis bir yanlighgl diizeltme imkan
saglamaktadir. Bu paralar sayesinde aligverigler hizlanir ve 6deme kusursuzlasir.
Paranin biiyiikliigiinden bagimsiz olarak, tasinmasini kolaylastirir ve iilkeler arasi
tasimayi basitlestirir. Ekonomiyi kayit altinda tutar ve vergi toplamaya yardimci olur.
Nakit para dolasimi yerine elektronik para dolagiminin kullanilmasi; yipranma
nedeniyle para basma maliyetlerini de etkilemis ve azaltmistir (Oztiirk ve Kog, 2006:
232-233; Demir, 2016: 3).

Buna karsin elektronik paralarda bir takim dezavantajdan da s6z etmek
miimkiindiir. Elektronik paralarin en biiyiikk dezavantaji giivenlik sorunudur. Siber
saldir1 veya iletisim sistemlerine saldir1 konusunda olduk¢a hassastir (Oztiirk ve Kog,
2006; 233-234). Bir diger dezavantaj ise yapilan igslem hatalaridir. Bu islem hatalari
elektronik paralar gelistikge azalma egilimi gostermektedir. Bununla birlikte bir takim
iilkelerin elektronik paralar konusunda yasal tedbirlerinin bulunmamasindan dolay: bu
para ile yapilan yanlis islemlerin geri doniisii bulunmamaktadir (Bozkurt Yiiksel, 2015:
195).

Gilinlimiizde elektronik paralar konusunda uzmanlasmis, gergek para birimine
dayali ve devletlerin yasal yiikiimliiliiklerine uyumlu “PayPal” elektronik para olarak
kullanilmaktadir. Gegmiste bir¢cok elektronik paradan s6z etmek miimkiindiir fakat

genel olarak saadet zinciri, kara para aklama ve dolandiricilik iglemlerine ev sahipligi

12



yapmalar1 nedeniyle varliklarini siirdiirememislerdir (Carkacioglu, 2016: 7). Giiniimiiz
ekonomisinde islem goren paralarin %90’dan fazlasi elektronik (dijital) para olarak
kullanilmaktadir (Sahin, bt: 8).

1.3.6. Sanal Para

Mal ve hizmet elde etmek amaciyla harcamalarin sanal ortamda yapilmasinda
kullanilan paraya sanal para denilmektedir. Bir¢ok insan; sanal para birimleri sistemini
tam anlamiyla anlayamadiklar1 igin sinir bozucu olarak ifade etmektedir. Ciinkii deger
aktarimi s6z konusudur ve fiziksel bir varliktan s6z etmek miimkiin degildir (Naheem,
2018: 563). Biitiin sanal paralar dijital paralardir fakat tiim dijital paralar sanal para
degildir (Senel, 2019: 9).

Piyasaya sliren merkez tarafindan hesap  birimlerinin ifadesinde
kullanilmaktadir. Havayolu milleri ve oyun i¢i satin almaya olanak saglayan jetonlar,
sanal paralara Ornektir. Sanal paralarin, merkez bankalar1 tarafindan bir degeri
bulunmamaktadir. itibari bir deger barindirmadiklarindan dolayi, dijital paradan
farklilagsmaktadirlar (Arikan, 2020: 14-15).

Sanal paralar, benzer 6zelligi itibari ile dijital paralar olarak degerlendirilebilirler
fakat en 6nemli farkliliklarindan biri fiziksel bir gergekliklerinin olmamasidir. Bununla
birlikte herhangi bir merkezi otoriteye bagli degillerdir. Genellikle gelistirilenler kisi,
kurum veya kurulus tarafindan kontrol edilir. Baz1 durum ve yerlerde paranin yerine

kullanilabilmektedir (Y1ldirim, 2015: 83).

1.3.7. Kripto Paralar

Teknoloji, her gecen giin insanlarin yararina doniigiimler ve yenilikler
saglamaktadir. Eski caglarda insanlar, ulasimlarinda binek hayvanlari kullanirken
giinlimiizde teknoloji ile birlikte rayli sistemler, havayolu araglar1 ve kara yolu aracglari
kullanmaktadir. Bununla birlikte giiniimiiz evlerinde bile degisimler s6z konusu
olmustur. Maniiel olarak kullanilan kapilar, giiniimiizde yerini Wi-Fi ile entegre olarak
calisan kapilara; kablolu sabit telefonlar, kablo gerektirmeyen telefonlara hatta sim karti
bile gerektirmeyen telefonlara yerini birakmistir (Gupta vd., 2020: 1-2). Gelisen
teknolojilerle birlikte, para kavrami da basladigi yerde kalmamistir. Modern ¢agdaki
insan, para teknolojisini ihtiyaglar1 dogrultusunda degistirmistir. Tam bu noktada kripto

paralarin varligi, bir para biriminden ziyade biiyiik bir teknolojik yeniliktir.
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Kripto paralar, klasik para kavramina kargi getirdikleri énemli yenilikler ile
birlikte her gegen giin popiilerligini arttirmaktadir. Klasik olarak madeni ve banknot ile
gerceklesen aligverislerin Otesinde islemler gerceklestirerek para olarak giliniimiizde

kullanilmaktadir.

Kripto paralar piyasada ‘Paranin yeniden kesfedilmesi” sekilde ifade
edilmektedir. 2008 Kriziyle batma noktasina gelen kiiresel ¢aptaki sirketler ve bankalar;
devletlerin yardimiyla kurtarilmasi ve olusan maliyetlerin halkin iizerine yiiklenmesiyle
bu maliyetten rahatsiz olan kisiler bireysel olarak arayis igerisine girmislerdir. Bu
gelismelerle birlikte, geleneksel para birimleri itibar kaybetmis ve parasal arayislar
baglamistir. “21. Yiizyilin Hippileri” olarak adlandirilan “Cypherpunk” iiyeleri ideolojik
olarak devletlere ve devlet otoritesine karsi olan insanlar olarak tanimlanmaktadir. Bu
gruba mensup Kkisiler, internet {izerinden kriptolojiyi (sifreleme) kullanmak suretiyle
paranin yerine gegebilecek devletlerden ve merkezi otoritelerin hakimiyetinden uzak
para yaratma fikrini ortaya atmislardir. Bu hususta ilk defa Merkez Bankalarina olan
giiven yerine kisiler arasi ve teknolojiye olan giliven onerilmistir. 2008 yilinda Satoshi
Nakamoto adli yazarin makalesinin yaymlanmasiyla birlikte sistemin teorik olarak
cergevesi ¢izilmig ve bir yil sonra 2009 yilinda dijital olarak sistem kodlanmistir
(Hameed & Farooq, 2016: 1; Karadag, 2019; Watorek vd., 2020: 3; Chemkha vd., 2021
1). Bitcoin’in 2009 yilinda hayatimiza girmesiyle birlikte merkeziyetgilikten uzak ilk ve
en biiyiik kripto para birimi ile tanismamiz gergeklesmistir (Fasanya vd., 2020: 1).
Bitcoin 2 sene boyunda tek basina kripto para olarak varligim siirdiirmiis; 2011 yilinda
sisteme ikinci bir kripto para olan Namecoin eklenmistir (Parlstrand & Ryden, 2015: 10;
Alptekin vd., 2018: 138; Nebil, 2018: 40).

9 Ocak 2009 yilinda kodlanan Bitcoin sistemi, Windows isletim sistemi iizerinde
C++ yazilmiyla agik kaynakli alfa sirlimi yaymlanmistir. Bu  versiyonun
kurulmasindan ii¢ giin sonra, bilgisayar yazilimcisi olan Hal Finney adli kisiye, Satoshi
Nakamoto tarafindan 10 Bitcoin génderilmis; bununla birlikte ilk Bitcoin ve ilk kripto
para transferi gerc¢eklesmistir (Ceker, 2018: 5). Ekim 2019 yilinda, New Liberty
Standart tarafindan ilk Bitcoin kuru yaymlanmustir. ilk Bitcoin kuru 1$= 1.309,03 BTC
olarak belirlenmistir. Ik Bitcoin borsas1 ise Temmuz 2010 tarihinde Mt. Gox olarak
kurulmustur. Tarith Mayis 2010°u gosterdiginde Bitcoin ile ilk aligveris yapilmistir. 2
adet Pizza, 10.000BTC karsiliginda satilmistir. Giinler gegtikce ve kripto paralarin
bilinirligi artmasiyla birlikte, kripto paralarin degeri artmistir. Bitcoin 100$ bandini ilk
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olarak Nisan 2013 tarihinde agmistir (Aba Senbayram, 2019: 76). 14.04.2021 tarihi
itibariyle Bitcoin 63.500 Amerikan Dolar1 bandini agarak rekor tazelemistir.

Kripto para kelimesi Latincedeki “currens” ve Ingilizcedeki “cyrpto”
kelimelerinin birlesmesinde olusan ve Tiirk¢e’de karsiligi “kullanimda olan deger”

olarak tanimlanmaktadir (Turgut ve Ugan, 2021: 30).

Her kripto paranin bir c¢ikis amacit diger bir degisle bir proje amact
bulunmaktadir. Bitcoin’in proje amaci merkeziyetsizlik olarak tanimlanirken, Dogecoin:
eglence, BNB, Ethereum ve Polkadot: akilli kontratlar, Ripple: hizli ve maliyeti ucuz
para transferi, Tether, USD Coin, Binance ve Dai: deger saklama araci, Chiliz: spor
kuliipleri ve Stellar: varlik transferi igin lretilmistir. Tiim kripto paralar ayni islemi,
ayni kolaylikta yapamamaktadir. Her birinin uzmanlastigi alanlar bulunmaktadir. Kripto
paralarda, ¢cok ug siirlarda islem yapilmak tizere iiretilen kripto paralardan s6z etmek
mimkiindiir. SexCoin: cinsellige dayali yetiskin platformunu hedef alirken, PotCoin:
uyusturucu alic1 ve saticilarint birlestirmeyi hedef almigtir. UFOCoin ise diinya dist

varliklar ile aligverisi hedeflemistir.

Genel olarak Kkripto paralar diger paralardan farkli olarak bir iilkenin merkez
bankasina bagli bulunmadiklart gibi, higbir iilkenin ekonomik ve siyasi durumundan
etkilenmemektedir. Merkezi yonetimler tarafindan desteklenen ve iretilen kripto
paralardan da s6z etmek miimkiindiir. Dubai’nin ¢ikardigi Emcash veya Venezuela’nin

cikardig1 Petro 6rnek gosterilebilmektedir. Ripple’da bu sinifta yer almaktadir.

Ortaya cikis amaglarina uygun olarak Kkripto paralar, herhangi bir merkezi
otoriteye bagli bulunmadiklari i¢in piyasalara giiven vermektedir. Bu giiven hesaplarin

dondurulmamas: ve el konulmamasi agisindan degerlendirildiginde, giivenilirligi ortaya

¢ikmaktadir.

Kripto paralar, kisilerin gizli kalmasini istedigi islemlere olanak saglamaktadir.
Bu islemlerin statiisii yasal olabilecegi gibi yasadisi ve yasak islemler de
barindirabilmektedir. Bu nedenle kripto paralar ile yapilan islemlerin yasal veya yasa

dist oldugunu anlamaya caligsmak imkansizdir.

Kripto paralar biinyesinde barindirdigi bir¢ok avantajina ragmen, olumsuz ve
yasadis1 islerde kullanilmasi sebep gosterilerek bu teknolojiden insanlar
uzaklastirilmaya calisilmaktadir. Itibari paralarda da bu tiir islemlere agik oldugu

unutulmamalidir. Kripto paralarin bankacilik sektoriine kiyasla daha az maliyetli ve
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daha fazla kullanish olmasi; bankacilik sektoriinii tehdit etmektedir (Yuneline, 2019:
207).

Kripto paralari tamimlamadan once “Kriptoloji” kavramimni anlamak
gerekmektedir. Kriptoloji; iiretilen verinin, bilginin veya mesajin sifreleme tekniklerine
gore sifrelenmesi, alictya gonderilmesi ve alicinin bu sifreli veriyi giivenli bir ortam
vasitasiyla c¢oziimlemesiyle birlikte, aktarilan sifreli verilerin anlasilmasi siirecidir

(Akleylek vd., 2011: 1).

Kripto paralar, gelismis bilgisayar teknolojiler vasitasiyla sifreleme teknikleri
kullanilarak olusturulan ve ayni teknikle islem yapabilen para birimidir. Bu teknoloji
sayesinde fonlar transfer edilir, transferleri onaylanir ve dogrulanir. Sistemini ve

kullanicilarini giivenceye almak igin, kriptografi kullanir (User, 2019: 19-25).

Kripto paray1 bulundugu konumda tutan en biiylik gii¢; blok zincir, diger adiyla
blockchain teknolojisidir. Blockchain, hesapta olan hareketligi kayit altinda tutan veri
y1gmidir. Diger bir degisle blockchain bir veri tutma ¢esididir. Biitiin hesap hareketleri
incelemeye alinarak, dijital imza ile onaylanmaktadir. Bu hesap hareketleri ve kayitlara
disaridan miidahale edilemez ¢iinkii yapilan islemler tek bir bilgisayara degil, biiyiik bir
ag ve altyapi lizerinde dagitilmistir (Kaplanhan, 2018: 106). Bu g¢alisma sistemine ise
“Peer-to-Peer” (P2P) denilmektedir. Bu sistem; merkez olmadan aga katilan kisilerin

onayini esas alan bir sistem olarak kullanilmaktadir (Aras, 2019: 614).

Dagitik yapiya sahip kripto paralarda verilerin sahipligi kurum veya otorite
hakimiyetinde bulunmamaktadir. Kayitlar bir tekelde bulunmadigindan sistem
tizerindeki kullanicilar, verilere erigsim saglayabilmektedir. Bu dagitik yapi tasarimi ile
birlikte merkezi otoriteye ve merkezi bir saklama kurulusuna ihtiya¢ duyulmamaktadir

(Cetinkaya, 2018: 15).

Bu dagititk ag sistemi ve altyapisinda, c¢esitli ek devreler ve katmanlar
bulunmaktadir. Bu katmanlar ag iizerinde islemleri onaylamak icin kullanilmaktadir.
Hesap gercekligi dogrulanmis her hesap defterlerinin bir kopyasi, biitiin katmanlarda
bulunmaktadir. Sistemde yeni bir hesap hareketi olustugu zaman, altyap: {izerindeki
biitlin kayitlar belli bir algoritma iizerinden incelenir ve dogrulugu onaylanir. Bu
kopyalarin biiyiikk ¢ogunlugu, islemin veya kaydin dogrulugunu onaylarsa yeni bir blok

zincire ilave edilir. Fakat kopyalarin biiyiik gogunlugu bu islemi onaylamaz ise bu hesap

16



hareketliligi veya kayit sisteme yeni bir blok zincire ilave edilmez. Bu sekilde islemler

bir otoriteye bagli olmadan yapilir ve onaylanir (Kaplanhan, 2018: 107-108).

Sekil 1. Merkezi, Merkeziyetsiz ve Dagitik yapt
Merkezi Merkeziyetsiz Dagitik

i B

O Kullanic O Veri merkezi
Kaynak: Turgut ve Ugan, 2021: 84.

Ag tizerinde yeni islemler, tim diigiimlere yayilir. Her diiglim, yapilan iglemleri
bir blok igerisine yerlestirir. Her bir diigiim blogu dogrulamak i¢in is kanit1 veya bakiye
kanit1 arar. Ag iizerinde bu is kanitin1 bulan ilk diigiim, bu kanit1 diger diiglimlere
gonderir. Eger blok igerisindeki tiim islemler gegerli ise ve daha Onceden
harcanmadiysa blok onaylanir. Eger blok onaylanir ise kendinden sonra gelen blogun

girdisi olur ve diger diigiimlerin blogu kabul ettigi anlasilir (Nakamoto, 2008: 3).

Sekil 2. Blokzinciri Genel Calisma Prensibi

L1 o ©
A B’ ye para Bu islem online olarak ~_ Bublok
gondermek istiyor blok olarak tanimiamir.  tUm agda}uloro "39""'"“'
E \

islem agdakiler

Para A’ dan B'ye
tarafindan onaylanir

Bu blok zincire eklenir. transter edilir

islem kaydedilir.

Kaynak: Avunduk ve Asan, 2018: 373.
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Blok zincirin g¢aligma prensibinin devaminda, saklanilmak istenilen bilginin
(verinin) bloklar halinde birlestirilmesi ve olusulan bloklardan bir zincir olugturulmasi

mantigina dayanmaktadir (Turgut ve Ugan, 2021: 52).

Sekil 3. Blokzinciri Yapisi

BLOCK 54

Proof of work: Proof of work: Proof of work: Proof of work:
0000009657vwv 000000zzxvzx5 00000090b41bx 000000jj193xq49

Previous block: Previous block: Previous block: Previous block:
000000432qrzal 0000009857vwv 000000zzxvzx5 00000090b41bx

Transacton Transacton Transacton Transacton

Ik54ifvx dd5g31bm 94ixcv14 5551bj412
Transacton Transacton Transacton Transacton
09345w1d 22qsx987 abb7bxxq bn24xa0201

Transacton Transacton Transacton

vc4232v32 001hk009 340iu98a Alks s oLt

Kaynak: https://duzce.edu.tr/yonetim-bilisim-sistemleri/Sayfa/8c9a/blockchain-nedir-.
Sekilde 3’de Previous block onceki blogu ifade etmektedir. Blok semasindan

anlasildigi lizer her blok kendisinden sonra gelen blogun girdisidir.

Hash (Ozetleme) blok zincirleri icin 6zetleme yapan ve verileri dijital sifreler
aracilifiyla tek yonlii fonksiyona g¢eviren sistemdir. Bu sistem baz1 Ozellikler
barindirmalidir: Sistem tek tarafli calismalidir, ¢iktidan girdiye ulasilamamalidir, ayni
girdi her zaman kosulsuz ayni ¢iktiyr vermelidir, fonksiyon ¢ok hizli olmalidir ve son
olarak farkli girdiler ayn1 sonucu vermemelidir (Alptekin vd., 2018: 65; Ammous, 2018:
190). Hash en genel tabiri ile farkli uzunluga sahip verilerin sabit uzunluga
doniistiiriilmesi islemidir. Bir 6rnek ile ifade edilmek gerekilirse iliye oldugumuz
sitelerde kullanic1 ad1 ve sifre kullanilmaktadir. Bu kullanici adi ve sifreler hash’e
donistiirilerek veri tabanina yazilmaktadir. Veri tabanini inceleyen kisiler bu hashleri

gorebilir fakat sifreye ulasamaz.

Ozetlemede (Hash) bir harfin bile farkliligi, istenilen islemden farkli bir ¢ikti
olusturmaktadir. Yukarida sayilan 6zellikleri barindiran hashler son derece giivenlidir.

Hash bloklar1 birbirine bagladigr icin son derece dnemli bir yere sahiptir. Her blogun
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hash degeri, bir sonraki blogun girdisidir. Bu sebeple blok igerisinde herhangi bir
degisiklik olmasi halinde hash degeri de degisiklik gosterecektir.

2009°da ilk blogun olusmasiyla birlikte, ilk islem zinciri baslamistir. Ik blok
kedinden 6nce herhangi bir bloga bagli olmamasindan dolay1 hash degeri 256 tane sifir
ile ifade edilmektedir Son bloktan ilk bloga dogru takip yapilabilmektedir. Fakat bir
bloga, birden fazla blogun baglanmamasi gerekmektedir. Eger bir bloga birden fazla
blok baglanir ise olusan duruma “catallasma” ismi verilmektedir. Birbirini takip eden
her iki blok sirasiyla ebeveyn blok ve ¢ocuk blok olarak isimlendirilmektedir (Giiven ve
Sahindz, 2018: 53-54; Turgut ve Ugan, 2021: 86-87).

Sistem iizerinde herhangi bir degisiklik yapilmasi istenildiginde sadece o islemi
degistirmek yeterli olmayacaktir. Bahsedilen islemden sonraki tiim islemlerinde

degistirilmesi gerekecektir. Bu zorlu sistem blok zincirin giivenligini olusturmaktadir.

Bir blogun bagliginda siirtimii, 6nceki blogun hash degeri, merkle kokiiniin hash
degeri, zaman damgasi, zorluk hedefi ve nonce degerleri bulunmak zorundadir. Bir
blogun siirlimii, o blogun igerisinde uygulandigi blok kurallarin1 ifade etmektedir.
Onceki blogun hash degeri ise mevcut blogun girdisidir ve bu bloklar hash ile birbirine
baglanmaktadir. Zaman damgasi, blogun {izerine eklenen zaman bilgisidir. Zorluk
hedefi hash degerinin bulunma siiresini sabitlemek i¢in kullanilmaktadir. Nonce degeri,
hash degeri bulunmasi icin madencilerin algoritmay1r ka¢ defa calistirdigini ifade

etmektedir (Turgut ve Ugan, 2021: 87-90).

Son olarak Merkle kokiinii derinlemesine incelemek gerekirse; blok zincirde
islem aga kaydedilmeden oOnce madenciler tarafindan onaylanmaktadir. Bu onay
islemine “Transaction” (dogrulama) denilmektedir. Bu onay isleminde imzanin
gergekligi ve referans gosterilen kripto paranin dogrulugu test edilmektedir. Verilerin
bir araya getirilip dogrulanmasina ise “Merkle Aga¢” yapist denilmektedir. Bu yap1 bir
sonraki zincirin blogun bir parcasi olup olmadig: test edilir. Onaylanan islemler ise blok
zincire dijital imza ile eklenmektedir (Alptekin vd., 2018: 45-48). Daha anlasilir bir
sekilde ifade etmek gerekirse, bir climleyi 4 esit parcaya boldiigiimiizii diigiinelim bu
parcalardan her biri Merkle Root yani kok diigiim olarak ifade edilir ve hash
fonksiyonundan gegcirilerek kendilerine ait hashleri olusturulur. Merkle Rootlar
aralarinda ikiser seklinde hash fonksiyonundan gecirilerek Merkle Tree Leaf

(yapraklar1) olusturur. Bu dongii Merkle Tree’yi olusturana kadar devam etmektedir.
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Eger siz bu ciimlenin birinci ve ikinci climlelerinin yerini degistirmeye kalkisirsaniz
yeni olusacak hashler, onceki hashler ile ayni degere sahip olmadigindan dolay:
tepedeki “R” ile gosterilen hash degeri degisecektir. Bu sebeple yapilan yanliglik veya
hileli islem kisa siirede anlasilacaktir.

Sekil 4. Merkle Aga¢ Kokii Ornegi

R
H(123ab...+ 345cd...)=

657sdsd...
A B
H(111aa...+222bb)= H(333cc...+444dd)=
123ab.... 345cd....

AYSE'YE BITCOIN GONDERDI.
Hash(111laa...) Hash(222bb...) Hash(333cc...) Hash(444dd...)

Madencilik faaliyetleri kapsaminda islem sonucu olusan bloklar 6nceki bloklari
dogrular ve gelecekteki islemlerin dogrulugunu kontrol etmek i¢in tiim blok zinciri
cihaz hafizasima indirilir. islem onaylandiginda bloga yeni bir zincir eklenir ve bu zincir
madenciler tarafindan birden fazla bulunabilir. Diger bir degisle bir bloga birden fazla
blogun baglanmas1 s6z konusu olabilir. Islemler dogrultusunda catallasan blok
zincirinin en ¢ok halka eklenen kismi ana blok, yarim birakilan kismi ise yetim blok

olarak adlandirilmaktadir.

Sekil 5. Yetim Blok

Yetim Yetim
Blok Blok

\ 4

Genesis
Blok

Bilindigi iizere Blokchain iizerinde gergeklesen tiim islemler kullanicilarin
mutabakati mekanizmasina baglidir ve bazi durumlarda mutabakat saglanamamaktadir.
Mutabakatin saglanamadigi durumlarda catallagmalar meydana gelir. Catallagsmalar
siyasi, ideolojik veya ekonomik gibi nedenler sonucunda olusabilmektedir.

Degisikliklerin kabuliine bagli olarak Hard Fork (Mecburi) ve Soft Fork (Goniillii)
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olmak iizere iki c¢esit catallasma meydana gelmektedir. Hard Fork’te giincelleme
esnasinda meydana gelen ve bir takim kullanicilarin uyum gdstermemesi ile
gerceklesmektedir. Eski stirim ve yeni siirim i¢in iki farkli yazilim olusturulur. Bu
yazilimlar birinden farkli oldugu i¢in Hard Fork karar1 alinmaktadir (Turgut ve Ucan,
2021: 94). Soft Forking ise daha once gegerli olan islemlerin gecersiz hale getirildigi
degisikliklere denilmektedir. Bu ¢atallagsma tiirli, goniilliiliik esasina dayanmaktadir. Bu
sistem tek zincir olarak devam etmektedir ve uyum igerisinde kullanilmaktadir (Turgut
ve Ugan, 2021: 93). Catallasma orneklerine verilebilecek en biiyiikk 6rnekler Bitcoin
Chash ve Ethereum Classic olacaktir. 1 Agustos 2017°de Bitcoin’de biiytlik farkliliklar
nedeniyle “SegWit2” olarak adlandirilan Hard Fork ile gatallasmistir. Bitcoin Cash daha
fazla islem yapmak i¢in catallasmistir. Bu ¢atallagma ile birlikte kullanicilara ellerindeki
BTC kadar Bitcoin Cash verilmistir. Bazi borsalarda bu yeni kripto paralar ile islem
yapilmis ve ¢atallasma Oncesindeki yatirimeilar kar elde etmistir. Sayisal olarak 6rnek
vermek gerekirse o tarihte Bitcoin 2747 Amerikan dolarindan islem gérmektedir. Elinde
1 BTC olan biri ¢atallasma ile birlikte ilave olarak 1 Bitcoin Cash sahibi olmustur. ilk
Bitcoin Cash fiyatlandirmast olan 780 Amerikan Dolarin1 temel alirsak Bitcoin
yatirimceilari ilave olarak bu gatallasmadan 7808$ kar ile kazangli ¢ikmiglardir. Benzer bir
catallasma ise Ethereum ve Ethereum Classic arasinda yasanmistir. Bu catallasma

Kasim 2017°de Bitcoin’e benzer bir sekilde yasanmistir (User, 2019: 30-35).

Kripto paralar hakkinda bilinmesi gereken bir diger konu Coin, Altcoin
(Alternatif Coin) ve Token arasindaki farklardir. Kendi blockchain zincirine sahip ve
Bitcoin’den sonra piyasaya ¢ikan tiim coinlere altcoin denilmektedir. Diger bir degisle

Bitcoin diginda tiim coinler altcoin olarak degerlendirilmektedir.

Coinler ve Tokenler arasindaki en biiyiik fark ise kendisine ait Blockchain
zincirine sahip olup olmama durumudur. Coinler; kendi blockchain zincirine sahip iken
tokenler; baska bir blokchain zinciri tizerine kuruludur. Bu tokenlere verilebilecek en
biiyilk o6rnek “ERC20” tokenleridir. Bu tokenler sadece Ethereum platformu igin

tasarlanan ve kullanilan tokenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bitcoin, Ethereum, Cardano gibi kendi blokchainine sahip kripto paralar coin
olarak degerlendirilirken Tether, Uniswap, Chainlink ve USDCoin gibi kendisine ait
blockchaine sahip olmayan kripto paralar token olarak smiflandirilmaktadir.
Biinyesinde akilli s6zlesmeler barindirmasindan dolay1 tokenlerin biiyiik bir cogunlugu

Ethereum altyapisini kullanmaktadir.
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Kripto paralarda SHA-256 ve Scrypt ve X11 gibi 6zetleme yontemleri yaygin
olarak kullanilmaktadir. SHA-256 veri 6zetlemesinde veriler uzunluguna bakilmaksizin
256 bit ve 64 karakter olarak Ozetlenmektedir. SHA-256; Amazon.com, ebay,
Instagram, Microsoft, Facebook, Google, YouTube ve VISA gibi siteler bu
algoritmanin giivenliginden Web sitelerinde yararlanmaktadir. Scrypt ise ilk olarak
Litecoin tarafindan kullanilan bir veri sifreleme yontemidir. Bu yontemde SHA-256
sifreleme yontemine gore 2-2,5 dakika kadar daha hizli islem yapmaktadir. Bu yontemle
birlikte daha az enerji ile daha fazla islem yapilmasmin 6ni a¢ilmistir. X11, GPU
(grafik kart1) ve CPU (islemci giicii) madencilik teghizatlarin1 bir arada kullanarak
“ASIC” ve “RIG” gibi madencilik cihazlarinin yavaglamasi amaglanmistir. Bu sistemin

en popiiler coini ise Dash’tir (Demartino, 2018: 233).

Kripto paralarda temel olarak POW ve PoS madencilik onaymdan bahsetmek

miumkindiir.

PoW algoritmasmin tarihi, kripto paralardan daha eskiye dayanmaktadir.
1990’1larin baglarinda istenmeyen e-posta ve iletisim giivenligini saglamak amaciyla
Onerilmistir. Bu zorlu kanitta bir CPU bir oyu ifade etmektedir. POW (Emek Kaniti),
madencilik sisteminde, kazilan blok kadar coin kazanilmaktadir. Veri bloklarinin
dogrulanmasinda aktif rol iistlenilmesi gerekmektedir. Bu sistemde emek 6n plandadir
ve sadece c¢alisanlar kazanmaktadir. Bu sistemi li¢ faktor etkilemektedir. Bu faktorler:
sans, enerji ve islemci giictidiir. Bu sistemde yiiksek islemci giiciine sahip madenciler
daha avantajli olduklar1 bilinmektedir. Bu sistem madencilik islemlerinin
kurumsallasmasina ve odalar dolusu cihazlarin madencilikte kullanilmasina yol
acmistir. Giiniimiizde ASIC adi verilen ¢ipler yardimiyla bu madencilik yapilmaktadir

(Calvao, 2018: 10).

PoS (Bakiye Kanit1), madencilik tiirli, madencilik olarak adlandirilsalar dahi tam
olarak madenci sayilmamaktadir. Bu sistemde para iiretilmez para basilir. Bu sistemde
clizdanlarda tutulan paralar tlizerinden kazan¢ saglanmaktadir. Kazanilacak tutar
clizdandaki tutar ile dogru orantidadir. Kazanilan tutarda para iiretilmis olmaktadir. PoS
sistemi iizerinde sabit getiri oran1 bulunmamaktadir. Getiriler artma veya azalma egilimi
gosterebilmektedir. PoS yonteminde yeni blogu iiretecek olan makine, sistem igindeki
en yiiksek oranda paya sahip makinedir (Turgut ve Ugan, 2021: 106). POW sistemine

kiyasla daha az elektrik tiiketir ve daha az giivenlidir. Bu sebeple PoS algoritmay1
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kullanan kripto paralar, PoW algoritmas1 kullanan kripto paralara kiyasla piyasa fiyati
daha dusiiktiir (Vijayalakshmi & Murugan, 2017: 3).

Sekil 6. PoW ve PoS Algoritmas: Farklar

Emek Kaniti (PoW) ‘ Bakiye Kaniti (PoS)

R4

Daha fazla iglem giicii = Daha fazla koin =

daha fazla maden guicu daha fazla maden guctu
” Yiiksek elektrik maliyeti } Diigiik elektrik maliyeti

Maden havuzlan ve Madencilik daha

madenciler merkezilesir merkezsiz durumda

Blok ¢ozmek icin kamit Blok ¢ézmek icin bakiye

gerekir gerekir

Madenci blok odiilii Dogrulayicinin blok 6dala
alir iglem iicretinden gelir

5 Blok ¢dzme orani
Blok adili itk e I
: koin miktar ile dogru
2 madenciye verilir
2 3 orantili

Kaynak: Sakmar, 2018.

PoW ve PoS algoritmasi ile birlikte “Mining” ve “Minting” kavramlari
olugsmustur. Bu kavramlar PoW algoritmas1 Mining ile ve PoS algoritmas1 Minting ile
biitiinlesmistir. Bu algoritmalar {izerinde para kazanma mekanizmalar1 bu sekilde ortaya
cikmistir. Mining, madencilik anlamina gelirken, Minting, para basmak anlamina

gelmektedir.

Kripto paralar arz olarak belirli bir diizeye kadar iiretilmektedir. Bu sinirlilik
zaman igerisinde Kripto paralarin degerini belirlemekte ve arttirmaktadir. Uretim sekli
madenlige yakin bir sekilde yapilmaktadir. Buradaki temel fark; madenciler kripto para
tretmek icin sifreli islem verilerini bilgisayar destegi ile ¢oziimlemeye caligmaktadir.
Her islemden sonra kripto paradaki arz seviyesi artmaktadir (istisnalar diginda). Temel
islemci, internet baglantis1 ve gii¢ kaynagi olan herkesin madencilik yapmasina olanak
verilen sistemin temelinde en ¢ok iiretim yapan en fazla ¢alisandir. Kripto paralarda
temelde 4 madencilik tiirii bulunmaktadir. Bunlar Bulut, CPU (ekran kart1), CPU

(islemci) ve madencilik havuzlaridir.
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Bulut madenciligi; kripto paralarin sistemine yakisan ve popiilerligi giin gegtikte
artan bir madencilik tiirtidiir. Bu tiirde GPU diger degisle islemci giiciiyle madencilik
yapan sirketin veya kisinin cihazlarim kiralama yoluyla kullandirmasi seklinde

tanmimlanmaktadir (Turgut ve Ugan, 2021: 102).

Kripto paralarin madenciliginde bir takim cihazlar kullanilmaktadir. Bitcoin i¢in
bu cihaza ASIC adi1 verilirken Ethereum igin madencilik yapan cihazlar ise RIG olarak
adlandirilmaktadir. ASIC (Application-Specific Inegrated Circuits) madenciligi, ASIC
ad1 verilen cihazlar araciligiyla madencilik yapilmasi islemidir. Bitcoin’in ilk ¢iktigi
zamanlarda madencilik i¢in bilgisayarlar yeterliyken giin gegtikce islemler ve bununla
birlikte madencilerin artmasiyla birlikte kisisel bilgisayarlar bu islem igin yetersiz
kalmistir. Bu cihazlar biyiik capta islemleri daha hizli ve biiylik donanimlar
gerektirmeden yaptig1 icin kripto para madencileri arasinda haksiz rekabetten dolay:

yasaklanmasi talep edilmektedir (Turgut ve Ugan, 2021: 109).

RIG, GPU tabanl bir madencilik techizatina verilen isimdir. Bu sistemde AMD
ve Nvidia kartlar1 kullanilmaktadir. Sistem igerisinde Nvidia 1sinma hasarina daha az
egilimli iken AMD daha az enerji tiiketimiyle aym isi yaptigi bilinmektedir. RIG
cihazlar1 sadece Ethereum sisteminde kullanilmamaktadir. Monero, Zcash ve 40 farkl
altcoin madenciliginde kullanilmaktadir (Turgut ve Ugan, 2021: 109). Madencilik
havuzlari ise blok yaratma ihtimalini arttirmak amaciyla madencilik cihazlarinin bir
araya getirilerek kullanilmasin1 ifade etmektedir. Burada fiziksel bir birlesme soz

konusu degildir. Bu birlesim Web veya 6zel bir sunucu araciligiyla yapilmaktadir.

Kripto paralart kullanim ve yatirim karart almadan once, temel bir analiz
yapilmalhdir. ik olarak kripto paralarin resmi sayfalarina giderek projeleri
incelenmelidir. Ardindan hangi borsalarda islem gordiigii ve bu borsalarin giivenilirligi
arastirilmalidir. Borsalar aragtirildiktan sonra kripto paraya ait “White Paper” makalesi
okunulmali, gelecek vaat ettigi diisiiniilen kripto paralar kullanmilmali ve yatirim
yapilmalidir. White Paper, kripto paralarin ¢6zmek istedigi problemleri genel hatlariyla
tanimlayan ve bu sorunun ¢6ziimiinii teknolojik olarak aciklayan bir makaledir. Basarili
White Paper makalelerine Ethereum ornek verilebilmektedir. Yatirim veya islem
yapilmak istenilen kripto para secildikten sonraki ilk islem bir kripto para cilizdani
acmaktir. Electrum, BRD, Bitpay gibi sitelerden kripto para ciizdan1 agilmalidir.
Ardindan giliniimiizde internet siteleri lizerinden banka hesabiyla veya kredi kartiyla

kripto para alma islemi miimkiindliir. Bu kripto paralarin giivenli ortamlarda
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saklanilabilmesi i¢in islemler sonrasinda kiginin kendi clizdanina aktarmasi
gerekmektedir. Bilinmesi gereken en dnemli hususlardan biri anahtar kavramidir. Bu
teknolojiye sahip olduktan sonra iki tane anahtar ile kars1 karsiya kalinmaktadir. Genel
anahtar herkes ile paylasma imkani sunarken; Ozel anahtar yalnizca kullanan kisi
tarafindan bilinmesi gerekmektedir. Unutulmamas1 gereken konu kripto paralar, araci
sitelerde tutuldugu zaman dilimi igerisinde kisinin anahtari ile degil sitenin anahtar ile
korunmaktadir. Diger bir degisle kisinin degil kurumun kripto parasi seklinde hareket
edilebilmesi ihtimali unutulmamalidir. Sadece transfer yapilacagi asamada sitelerde

bulundurulmasi yeterli olacaktir (Ammous, 2018: 216).

Sekil 7. Genel ve Ozel Anahtar

OZEL

GENEL

Yikleme&Dogrulam

BRXxoin Address
1NBWY Gk8380 J67 Zz LepyFhwsj TCPgPf CKs

SJW G |30 MEARS VO EF Y TrT8g8ges 1K Y RESJZA 8 I DrK

Private Key

Harcama

Amount: (B

Kaynak: Carkacioglu, 2016: 29.

bitcoin

Ozel anahtarin sanal ortamda sifreli olarak saklanilmasi bile ciizdanlarin
giivenligi acisindan son derece riskli bir harekettir. Sicak ve soguk olmak iizere iki
temel cilizdan tipi bulunmaktadir. Sicak cilizdanlar internete bagli olan cilizdanlardir. Bu
clizdanlar masaiistli ve mobil uygulamalar olabilecegi gibi bulut {izerinde tutulan
cevrimici clizdanlar olabilmektedir. Sicak cilizdanlar siirekli internet baglantis1 oldugu

icin glivenlik agiklarindan etkilenebilmektedir (Turgut ve Ugan, 2021: 113-114).

Soguk ciizdanlar ise internet ile siirekli olarak baglantis1 bulunmayan
clizdanlardir. Bu clizdanlar kagit iizerinde tutulabilecegi gibi, USB gibi aygitlarda da
saklanmas1 miimkiindiir. Bununla birlikte beyin clizdanlar1 ad1 verilen ciizdanlar ise en
az 8 harf veya sayidan olusan; kullanicinin koydugu sifrenin zorluguyla degisiklik

gosteren ve sifrenin ezberde tutuldugu clizdanlardir (Turgut ve Ugan, 2021: 114-115).
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Kripto paralarda karsilasilan diger dnemli bir kavram ise “ICO”dur. ICO hayata
gecirilmek istenilen bir projenin, heniliz hazirlanis asamasinda iken coin ve token
araciligiyla kitle fonlamasina verilen isimdir. ICO’da yatirimcilara biiyiik ¢cogunlukla
token verilmektedir. Yatirimcilarin bu token veya coinlerden iki sekilde faydalanma
imkani bulunmaktadir. Kripto para alindiktan sonra karla satilmasi veya kripto para
araciligryla bir projeden fayda saglanilabilmektedir. Fakat bu yatirimlar i¢in son derece
dikkat davranmak gerekmektedir. Eger dikkatli davranilmazsa proje sahiplerini zengin
etmekten Oteye gegmeyecektir (Demartino, 2018: 257; Giiven ve Sahin, 2018: 91-94).
ICO ile yatinm yapilan ilk kripto para birimi “Mastercoin”dir. Mastercoin zaman
icerisinde ismini degistirerek “Omni” olarak yeniden isimlendirilmistir. ICO ile ortaya
cikan en Onemli kripto para kuskusuz Ethereum’dur. 2014 yilinda ICO araciligiyla
token satis1 yapilmis ve 12 saat igerisinde o zamanki degeri ile 2,3 milyon dolara
tekabiil eden 3700 Bitcoin toplanmistir (Kara, 2020: 68). Kripto paralar basarili oldugu
takdirde, destekleyen yatirimcilara iicretsiz olarak kripto para dagitilmaktadir. Bu islem
ise “Airdrop” olarak adlandirilmaktadir. Airdrop almanin bir diger yolu ise bir takim
siteler aracilifiyla, piyasaya yeni arz edilen kripto paralarin, bilinirliligi arttirmak
amaciyla dagittiklar {icretsiz kripto paralardir (Kara, 2020: 73). Eger bu ICO’lar kripto
paralarin catallagmasiyla meydana geliyorsa buna “Initial Fork Offering” (IFO)
denilmektedir (Nebil, 2018: 120).

Kripto paralart ozelliklerini analiz eden Yuneline caligmasina gore; kripto
paralar calisma icerisinde “Ates Ucgeni” olarak degerlendirilmis ve varligmm devam
edilebilmesi icin satici- kullanict kabulii- yenilik {gliisiniin olmasinin gerektigi
belirtilmis ve alti ana baslik altinda incelenmistir. Bu ana basliklar sirasiyla; Paranin
dogas1 perspektifi, yasal perspektif, ekonomik perspektif, seriat perspektifi, miilkiyet
perspektifi ve volatilite olarak ayrilmistir. Paranin dogasi perspektifi agisindan kripto
paralar fiat para, altin, emtia paralar ile i¢sel deger, bdliinebilme, homojenlik, deger
saklama, tasinma, nadirlik ve istikrarli deger ozellikleri karsilagtirilmistir. Fiat para,
altin, emtia para genel olarak bu sartlar1 karsilarken kripto paralarin istikrarli deger
konusunda bu sart1 karsilamadig1 sonucuna ulagilmistir. Yasal Perspektiften paralarin en
genel tanim1 yapilmis; para otoriteleri tarafindan (veya merkez bankasi) arz edilen hesap
ve degisim araci olarak acgiklanmistir. Bu nedenle Yuneline ¢alismasinda paralarin 6zel
kisiler tarafindan iiretilmesi ve arz edilmesinin 6niinde engel bulunmadigi belirtilmistir.

Fakat bu genel tanim, Endonezya gibi iilkelerde engellemelerin ve hapis cezalarinin
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Online gecememektedir. Ekonomik perspektiften fiat para, altin, emtia para, kripto
paralar ile birlikte degisim araci, hesap birimi ve deger deposu 6zellikleri kiyaslanarak
karsilastirilmistir. Diger para birimlerine kiyasla kripto para birimlerinin deger deposu
kriterini karsilamadigi sonucuna ulagilmistir. Seriat perspektifi agisindan kripto paralar,
bir grup tarafindan helal (caiz) kabul edilirken diger grup tarafindan haram (yasak)
olarak degerlendirilmistir. Bu kriterde madencilik yoluyla kazanilan coinler helal
olarak, volatiliteden yararlanilan kazanglar ise haram olarak degerlendirilmistir.
Bununla birlikte miilkiyet a¢isindan madencilik yoluyla kazanilan kazanglar mal olarak
degerlendirilmistir. Son degerlendirme kriteri olan spekiilatif perspektif agisindan
degerlendirilen kripto paralar diger para birimleri gibi arz ve talebe dayali bir fiyatinin
olmasi anlatilip; diger para birimlerinden daha spekiilatif oldugu sonucuna ulagilmistir

(Yuneline, 2019: 206-219).

ISI WOS (Web of Science) ve SCOPUS standartlarinda 19 dergi, 419 atif ve 174
yazara ait 2016-2020 yillar1 arasindaki ¢alismalarin meta analiz teknigi kullanilarak
kripto paralarin SWOT analizi yapilan Hossain caligmasina gore, c¢alismada Kripto
paralar Yuneline ¢alismasina benzer olarak “Ates liggeni” olarak degerlendirilmistir.
Calismada kripto paralarin giiclii yanlari; degerli bir metal gibi enflasyondan korumasi,
ticari islemlerde kullanilmasi, gizli islem yapilabilmesi, madencilere mali fayda
saglamalari, islemlerinin kopyalanamamasi, degistirilememesi ve uluslararasi
sozlesmeler barindirabilmesi olarak siralanmustir. Zayifliklar: ise spekiilatif hareketlere
ve kazanclara agik olmasi, nakite aktarilmak istenmesiyle asir1 oynak fiyat hareketliligi,
c¢Okmesiyle varligin kaybolma ihtimali ve tiim saticilar tarafindan kabul edilmemesi
olarak siralanmistir. Firsatlar1 agisindan degerlendirildiginde smirli arz miktar
nedeniyle enflasyona tabi olmamasi, degisimin ¢evrimi¢i hesaplardan olmasi,
geleneksel bankaciligin zayif yonlerini avantaj olarak kullanilmasi, ¢ok acil uluslararasi
islemlerin hizlica tamamlayabilmesi, c¢evrimi¢i aligverislerde kullanilabilmesi ve
yenilik¢i rejimi olarak siralanmistir. Son olarak tehditler agisindan degerlendirildiginde
kripto paralar dolandiricilik ve zimmete para gecirme, Apple Pay gibi giiclii
uygulamalar, iilkelerin sert yasaklari, tiim kisilerin kullanici kayitlarini denetleyebilmesi
ve mevcut getirisi glivence altina almamasi gibi 6zellikler siralanmistir. Bununla birlikte
calismada kripto paralar her tiir siniflandirmadan 6nce bir varlik sinifinda bulundugu

belirtilmistir. Bununla birlikte kripto paralar yenilik¢i model ve devrim niteliginde
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oldugu sonucuna ulasilmig ve geleneksel ddeme ¢esitlerine karsi giiglii bir alternatif

oldugu sonucuna ulagilmistir (Hossain, 2020: 1-21).

25.04.2021 tarihi itibariyla coinmarketcap.com adresinde 4.832 ve

tr.investing.com adresinde ise 5.095 adet kripto para islem gérmektedir.

Kripto paralar, dijital ve sanal paralar ile yakin 6zellikler tagimasi sebebiyle bir
grup tarafindan sanal para olarak degerlendirilirken; diger grup tarafindan hem dijital
hem de sanal para oldugu one siiriilmektedir. Fakat kripto paralar ¢ikisi itibari ile sanal
ve dijital paradan farkli ii¢lincii bir kavramdir. Temelde farkliliklart hemen goze
carpmaktadir. Dijital paralar, merkez bankalari tarafindan basilan itibari paranin dijital
temsilidir. Sanal paralar ise gelistiricileri tarafindan kontrol altinda tutulan bir degerdir
ve merkez bankalar1 tarafindan bir deger oldugu kabul edilmez. Fakat kripto paralarin
fiziki gerceklikleri bulunmamakla birlikte {ireticileri tarafindan da kontrol altinda

tutulmamaktadir.

2. KRIPTO PARALAR PARA BIRIMI MIDIR?

Para en genel tabiriyle; Para otoriteleri veya merkez bankalar tarafindan arz
edilen bununla birlikte hesap ve degisim araci olarak tanimlanabilmektedir. Bu
tanimdan anlasilacagi gibi para birimleri en genel iki islevi karsilamasi yeterli olacaktir.
Merkez bankalarinin veya para otoritelerinin birisinin parayir arz etmesi para olarak

sayilmasi i¢in yeterli sayilacaktir (Yuneline, 2019; 211).

Bu derinlemesine analizi yapabilmek igin paranin 6zellikleri ve fonksiyonlarini
incelemek gerekmektedir. Genel olarak paralarin ii¢ islevi bulunmaktadir. Bunlardan
ilki degisim aracidir. Kripto paralar bilindigi iizere belli bash aligverislerde gecerlidir.
Her ne kadar giiniimiizde kisith olsa bile ilk ¢iktig1 zamanla bu say1 giderek artmistir.
Paranin ikinci islevi deger saklama araci olmasidir. Kripto paralarin fiyatlar1 volatil
olmasina ragmen bir deger saklama araci 6zelligini korumaktadir. Son olarak muhasebe
birimi olarak inceledigimiz zaman; kayitlar1 tutan Blockchain teknolojisi ile bu mantiga

aykir1 bir durum olmadig: goriilmektedir (Yalta, 2020; 1).

Paranin ozellikleri tarafindan degerlendirmek gerekirse; Kabul edilebilirlik
(genel kabul gorme) agisindan bir engel bulunmamaktadir. Kripto paralar her gegen giin
bilinirligini ve kabul edilebilirligini arttirmaktadir. Homojenlik acisinda da herhangi bir
eksigi  bulunmamaktadir. Kripto paralar, islem gordiigii borsalarda arbitraj

olusturmayacak bir degeri bulunmaktadir. Boliinebilirlik agisindan degerlendirirsek;
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boliinebilirlik konusunda kripto paralar oldukca geligsmistir. Bu konulardan kripto
paralarin bir eksigi bulunmamaktadir fakat dayaniklilik, kolayca algilanabilir olmasi,
degerinin istikrarli olmasi, tasmabilir olmasi ve Omiirlii olmas: konusunda eksikleri
bulunmaktadir. Ilk olarak dayaniklilik da kripto paralarin bir dmrii bulunmamaktadir ve
tasinamazlar. Bir diger konu ise istikrardir. Kripto paralarin en ¢ok sorun yasadigi
konulardan birisi budur. Kolayca algilanabilir olmasinda da bir takim bilgisizlikten
kaynaklanan durum oldugunu sdylemek miimkiindiir. Degerlerinde olusan siirekli
hareketlilik bu 6zellik acisindan sinifta kalmaktadir (Giiven ve Sahindz, 2018; 24-39;
Turgut ve Ugan, 2021: 24-25).

Kripto para birimleri bir kesim insanlar tarafindan emtia olarak kategorize
edildigi sdylenmektedir. Emtia olarak degerlendirilmesindeki en biiyiik 6zelligi deger
saklama kabiliyeti gosterilmektedir. Bu degerlendirmeye 6rnek olarak ise 2008 krizine
yol acgan asir1 para basimi ve finans sitemine arziyla birlikte paranin deger kaybetmesi

gibi bir durumun kripto paralarda s6z konusu olmayacag fikridir (Joo vd., 2019; 717).

Bir diger degerlendirmeye gore ise emtialarin kendiliginden bir degerinin olmasi
gerektigidir. Bu degerlendirmeye gore altin, pamuk, giimiis gibi emtialarin piyasada bir
degeri olmasiyla birlikte biinyesinde bir degeri barindirmaktadir. Kripto paralarda bu
degerden bahsetmek miimkiin degildir. Kripto paralarin sadece piyasalarda degeri

bulunmaktadir (Capa, 2018a).

Devletlerin kripto paralari, para olarak degil de emtia, miilk ve buna benzer
sekilde degerlendirilmesindeki en biiyiikk amac kripto para kazancglari iizerinden
vergilendirme ve kendi para birimleriyle rekabeti dnlemek amaciyla yapildigi tahmin
edilmektedir. Bu degerlendirme mantig1 ile inceleme yapildiginda kripto paralar tam
olarak para birimidir veya para birimi degildir demek dogru olmayacaktir. Her ne kadar
da para birimi yerine kullanildig1 yerler olsa da para birimi olmaya da bir o kadar
uzaktir. Kripto paralar para birimi olabilmesi i¢in eksik noktalarin1 tamamlamak
mecburiyetindedir. Bu nedenle kripto paralar heniiz tam anlamiyla para birimi degildir.
Kripto paralar1 herhangi bir sinifta degerlendirmeden 6nce altinda yatan teknolojiyi ve
paranin gelecekte alabilecegi statiiniin iyi tahmin edilmesi gerekmektedir. Gelecekte

kripto paralara iyi uyum saglayan toplumlar, bunun avantajlarindan yararlanacaktir.
3. KRIPTO PARALARIN KULLANIMI VE YASAL DUZENLEMELERI

Kripto paralar birgok yasaklara ragmen, bilinirliligini ve gecerliligini her gecen
giin arttirmaktadir. Bunun baslica sebebi kripto paralarin dolar ve diger ¢esitli para
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birimlerine karsi olagandisi deger kazanmasi olarak ifade edilmektedir. Kripto paralar
tim yeni tiiretilen enstriimanlar gibi ilk ¢iktigi zamanlarda kumar hizmetleri, kara
borsalar ve kara para aklama islemlerinde kullanilsa da giinlimiizde mesru nedenlerle
kripto para kullanim oranmi artmaktadir (Cheong, 2019; 330). Bu alanlar, bir sonraki
boliimde detayl sekilde aktarilmistir.

3.1. KRIPTO PARALARIN KULLANIM ALANLARI

Kripto paralar1 diger para birimlerine doniistiirmedeki zorluklara bakilmaksizin,
kripto paralar1 diger paralarin istiinde tutan en baslica Ozellik yurt dist para
transferlerini kusursuz sekilde yapabilmesidir. Diger yandan Kkripto paralar, diger para
birimleri gibi havale yapmak, maas 6demek veya almak, {iriin ve hizmet satin
alma/satma gibi yasal islemlerin 6deme sekli olarak kullanilmaktadir. Bunlarin disinda
kira giderleri veya gelirleri, egitim masraflari, market masraflar1 ve benzeri diger tiim
giderleri bu sekilde 6demeye olanak saglamaktadir. Fakat tim bu kullanim alanlarinin
oniinde bir kisit bulunmaktadir. Bu kisit 6demeyi yapacaginiz kisi, kurum veya

kurulusun daha 6nceden bu para birimi ile 6demeyi kabul etmis olmas1 gerekmektedir.

Kripto paralarin kullanim alanlar1 bunlarla sinirli kalmamakla birlikte her gegen
giin bilinirliginin artmasiyla, kabul gériilmesi de artmaktadir. Ik olarak 2012 yilinda
WordPress, Bitcoin ile ddemeyi kabul eden ilk biiyiik olusum olmustur. Ardindan
Expedia ve Microsoft gibi sirketler, Bitcoin ile 6demeyi kabul etmistir (Kara, 2020: 25).
Kripto paralar ile seyahat etmek miimkiindiir. 2013°ten beri Cheapir.com isimli internet
sitesi ugak bileti, otel odas1 kiralama, araba kiralama ve gemi turlar satiglarinda
Bitcoin’i 6deme sekli olarak kabul etmistir. Emlak sektoriinde de bu tarz 6rnekler
vermek miimkiindiir. Propy.com gayrimenkul satisinda kripto para birimlerini 6deme
araci olarak kabul eden ilk uluslararasi gayrimenkul satis sirketi olarak ifade etmek

mumkindiir.

Arag iretiminde bulunan firmalarin da bu teknolojiye ayak uydurmaya
bagladiklar goriilmektedir. Giiniimiizde yenilige agikligi ile bilinen Tesla 2013 yilinda
91,4 Bitcoin karsiliginda ilk Tesla S modelini satmistir. Avrupa’da ise Lamborghini
sirketi Lamborghini Gallardo LP 550-2 Coupe modelini 216,8 Bitcoin karsiliginda
satmistir (Karagozoglu, 2020; 13-16). Tesla CEO’su Elon Musk’in Twitter tizerinden
yaptig1 agiklamada Bitcoin ile Tesla araglarinin alinabilecegini agiklamistir (Musk,
2021). Bu biiyiik sirketlere ilave olarak, Amazon, Apple App Store, Wikipedia, Victoria
Secret, Metro ve Dell gibi sirketlerin de kripto paralar ile 6deme kabul eden sirket
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arasinda yer almistir (Hameed & Farooq, 2016: 1; Vijayalakshmi & Muruhan, 2017: 2).
Kripto paralar, yukarida belirtildigi gibi bir¢ok biiyiik ve giivenilir kuruluslar tarafindan
O0deme araci olarak kabul edilmistir. Bu kullanim alanlarina ek olarak kripto paralarin
sanal oyun sektoriinde de kullanildigi bilinmektedir (Aras, 2019: 610). Kripto paralar ile
O0deme kabul etmeyen bazi magazalarda bile artik kripto para ile 6deme yapmak
miimkiindiir. Bu 6deme, hediye kart1 isletmeleri araciligiyla yapilabilmektedir. Bitcoin
ve Ethereum gibi belli basgh kripto paralar karsiliginda, hediye kartlar1 veren sirketlerin
varlig1 piyasalarda bilinmektedir (Hameed & Farooq, 2016: 1).

Tiirkiye’de ilk kez Kkripto para ile liikks otomobil alim/satim firsat1 veren ilk firma
Royal Motors’dur. Bu gelisme ile Tiirkiye’de, Royal Motors araciligiyla Mclaren,
Tesla, Bugatti, Ferrari ve Bentley markalara ait araglar, kripto para ile alinabilecektir.
Kullanim alanin1 sadece alim/satim ile sinirlamayan Royal Motors, araclarin bakim,
onarim ve tamir islemlerinin bir kismina Kripto para ile 6denmesine olanak saglamistir.
Bu olay iizerinden iki giin sonra Tiirkiye Cumhuriyeti Resmi Gazetesinde yayimlanan

bir yonetmelik ile bu gelisme Tiirkiye’de engellenmistir.

Kripto paralar geleneksel paralarla kiyaslandigi takdirde icinde akilli s6zlesme
barindirabilmesi ve birden fazla islemi ayni anda yapabilmesi ile farklilagmaktadir.
Akilli sdzlesme blok zincirinde depolanan bir bilgisayar protokolii ile desteklenen ve bu
dogrultuda sistemde g¢alisan sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler cesitli  sartlar
bulundurabilmektedir. Genel mantiiyla tiim gerekli sartlar gerceklestiginde paranin
transferi sekilde devam eden sozlesmeler olarak ifade edilebilir. Akilli sdzlesmeler ile
one ¢ikan kripto paralar Cardano ve Ethereum olarak ortaya ¢ikmaktadir (Joo vd., 2019;
717). Kripto paralarin bu yetenegi bireysel islemlerle sinirli kalmayip; kurumsal

islemler i¢in de kullanilmasinin oniinii agmistir.

Kripto paralar giinliik iglemler disinda yatirim araci olarak da kullanilmaktadir.
Kripto para piyasast ani inis ve ¢ikiglara sahip bir piyasadir. Bu biiyiik captaki
hareketlilik, yiiksek riski seven yatirimcilar tarafindan bir yatirim araci olarak
degerlendirilmistir. Bu hareketlilik ise kripto paralarin yatirim araci olma yoniinii 6n

plana ¢ikarmistir.

3.2. KRIPTO PARALARA YASAL DUZENLEMELER
Kripto paralara Merkez Bankalari boyutundan bakmak gerekirse, para
politikalart konusunda problemler ortaya ¢ikmaktadir. Devletlerin para politikalarinda

ekonomik biiylime, istthdam artigi, politika faizleri ve fiyat istikrar1 gibi hedeflere
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ulagsmasinda kullandig1 aragtir. Merkez bankalar1 bu araglar ile ekonomide diizenlemeler
ve gerekli goriildigi yerlerde midahalede yapmaktadir. Bu hususta merkez
bankalarmin kripto paralarin yayginlasmasi1 ile birlikte bu politikalar {izerinde

hakimiyeti bulunmayacaktir.

Diger bir degisle kripto paralar, para politikalar1 iizerinde devletlerin
hakimiyetini tehdit etmektedir. Bu sebeple merkez bankalar1 anonim olarak ¢ikarilan
kripto paralara daha korumaci yaklasmaktadir. Eger kripto paralar para olarak
degerlendirilirse zamanla Merkez Bankalarinin para f{izerinde higbir etkisi
kalmayacaktir. Fakat para olarak degil de emtia veya taginmaz olarak degerlendirilirse
boyle bir tehdit s6z konusu olmayacaktir. Merkez bankalar1 kendi biinyesinde kripto
para ¢ikarirsa para politikalarini elinde tutacagi i¢in bu degerlendirmelerden muaf
tutulacaktir (Capa, 2018Db).

Kripto paralar, Merkez Bankalarin para politikalar1 hakimiyeti iizerinde bir
risk teskil etse dahi, bir Merkez Bankas1 tarafindan kontrol altinda olmadig1 ve basili bir
parasi bulunmadigi icin para politikalar1 {lizerinde hakimiyet kurmasi miimkiin
goziikmemektedir. Sadece Merkez Bankalarmin hakimiyetini tehdit etmektedir (Agan
ve Aydin, 2018; 8).

Kripto paralarin gelecekte yayginlasmasiyla ve kullanicilar tarafindan giinliik
islemlerde aktif olarak kullanilmasiyla merkez bankalarinin, para basmak suretiyle elde
ettigi Senyoraj gelirleri tizerinde ciddi diistisler ve zamanla bu gelirlerin kesilmesi olas1
goziikmektedir (Agan ve Aydin, 2018: 9; Hairudin vd., 2020: 4). S6z konusu Senyoraj

gelirlerinin diismesi, devletlerin ve Merkez Bankalarinin sert kararlarini tetikleyecektir.
Bu boliimde farkli tilkelerde yapilan gesitli yasal diizenlemeler incelenecektir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde kripto paralar ile ilgili biitiinciil bir diizenleme
yapilmamistir. Farkli kurumlarin farkli yaklagimlari s6z konusu olmustur. Bazi
Amerikan bankalari, kredi kart1 ile kripto para alimini engellemistir. Facebook’da kripto
para reklamlarina yasak getirmistir. Amerika’nin vergi dairesi olan IRS, Bitcoin’i bir
yasal emtia olarak kabul etmektedir ve satimlardaki kazangtan vatandaglarindan vergi

talep etmektedir (Hossain, 2020: 2; Nebil, 2018: 100).

Avrupa birligi genel olarak kripto paralara uzak bakmamaktadir. Fakat Avrupa
Birligi’nin halihazir ortak higbir diizenlemesi mevcut degildir. Uye iilkeler kendi

diizenlemeleri ile kendisi ilgilenmektedir.
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Almanya’da Bitcoin 6zelinde bir takim diizenlemelerde bulunulmustur. Ilk
olarak 800 Euro tutarin1 agsmayan ve bir yildan daha fazla elde tutulmak sartiyla elde
edilen kazanglar, vergilendirmeden muaf tutulmustur. Bu sartlar1 karsilamayan
yatirimlar ise vergilendirmeye dahil edilmistir. Almanya’da madencilerin madencilik
tizerinden kazandigi Bitcoinler, goniilliiliik esasli bir islem olarak degerlendirilip;
vergiden muaf tutulmustur (Saym ve Mercan, 2018: 709).

Birlesik Krallikta, Bitcoin gibi kripto paralar, Ingiliz Yiiksek Mahkemesi
tarafindan goriilen bir davada, miilk olarak degerlendirilmis; karar bu degerlendirme

kapsaminda alinmistir (Low & Tan, 2020: 3).

Isveg, nakit kullanimm kaldirmak isteyen iilkeler arasindadir. isve¢ Finansal
Destek¢i  Otoritesi tarafindan  Bitcoin, yasal 6deme metodu olarak yasalarla

desteklenmistir (Aba Senbayram, 2019: 86).

Isvigre’nin kripto paralara ve altinda yatan teknolojiye tutumu olumludur.
Isvigre’de kripto para birimleri ile olan faaliyetler yasak degildir. Fakat kripto para
birimleri i¢in ©6zel olarak hazirlanmis bir Isvigre Tiiziigii veya Yonetmeligi

bulunmamaktadir.

Japonya, diinyada kripto para ticaretini diizenleyen ve uygun bir hukuk sistemine
oturtan ilk {ilke olarak literatiire gegmistir. 1 Nisan 2017 tarihinde Bitcoin’i yasal bir
O0deme araci olarak kabul etmistir. Para birimi olarak smiflandirmis; diger kripto
paralara da yasal bir form getirmistir. Japonya’nin kripto paralara bu kadar hizli adapte
olmasmin nedeni toplumun giinliik hayatlarinda da yabanci para kullanma aliskanlig
gostermeleridir (Alptekin vd., 2018: 84; Hossain, 2020: 2).

Giiney Kore pazarmi diger pazarlardan farkli kilan en belirgin fark; kripto
paralarin diger pazarlara nazaran %30’u kadar pahaliya satilmasidir. Bunun sebebi
Kore’nin yurt digina para gondermede sinirlart bulunmasidir. Fiyatlarin bu sekilde

olmasi kripto paralar iizerinden yurt i¢inde para kazanmaya olanak saglamamaktadir.

Ik Bitcoin ATM’si Kanada’da kurulmustur. Kripto paralara yakinlig1 nedeniyle
giivenli bolge olarak da bilinen iilkede, alinan kararla kripto paralardan uzaklasilmistir.
Karar ile 2020 yilinda Kanada’da Kanada Standartlar Birligi (CSA) tarafindan kripto
paralar, menkul kiymetler yasasina dahil edilmis ve vergilendirilmesi bu sinif {izerinden

yapilacagi belirtilmistir (Turan, 2018: 3).
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Singapur, Bitcoin’i bir varlik olarak degerlendirip; bu degerlendirme tizerinden

yapilan islemlerde katma deger vergisi almaktadir (Cengiz, 2018: 97).

Avustralya’da kripto paralar yasal miilk olarak degerlendirilmekte ve kripto para
sektoriinii kontrol altinda tutmak igin diizenlemeler bulunmaktadir. Avustralya Vergi
Dairesi, kacakgilik ve kara para aklama konusunda diizenlemeler getirmistir. Bu sebeple
kripto para yatirimcilariyla iletisime gegip vergi sorunlart hakkinda aragtirma yapilacagi

duyurulmustur (Charfeddine vd., 2020: 198).

Veneziiella, finansal agidan zor gilinler yasamaktadir. Yerel para birimi her gecen
giin degerini kaybetmektedir. Bu sebeple iilke, ikinci bir para birimine ihtiyag
duymustur. Veneziiella, biinyesinde “Petro” adinda kripto parasini olusturmustur. 12.12.
2020 tarihinde 1 Amerikan Dolar1 1 103 443,69 Veneziella bolivaridir. Hiikiimet
krizden kurtulmak igin kripto paray1 bir ¢ikis olarak gérmektedir. Diger yandan kripto

para madenciligi de Veneziiella’da yasallastirilmistir.

Kripto paralar, Merkez bankalarmin yetkilerini yok saymasindan dolay1
Banglades, Bolivya, Ekvador ve Kirgizistan tarafindan yasaklamalarla Merkez Bankasi

yetkileri koruma altina alinmistir (Yuneline, 2019: 211).

Cin Hilkiimeti, kripto paralarin spekiilasyona agik ve asir1 yiiksek risk
barindirdigint vurgulamis; kripto paralar i¢in diizenlemeler yapilacag: ifade edilmistir.
Yapilan diizenlemede Kripto para araciligiyla islem yapmak miimkiin gozitkmemektedir.
Hiikiimet bu tiir faaliyetlerin diizenlenmesi veya kapatilmasi talimatini vermistir

(Karagozoglu, 2020: 20).

Hindistan’da kripto paralar, kisa bir siireligine Merkez Bankasi tarafindan
yasaklanmig fakat bu karar uzun Omiirli olmamistir. Hindistan Maliye Bakani, bu
paralarin regiildsyona tabi olacagini belirtmistir. Fakat hali hazirda bir diizenleme
getirilmemistir  ve  kullanimmna engel herhangi bir yasa bulunmamaktadir

(Vijayalakshmi & Murugan, 2017: 4).

Rusya’nin kripto paralar ile ilgili mevzuati heniiz bulunmamaktadir. Temmuz
aymda ¢ikarilan yasa ile kripto paralara yasal bir statii verigmis; fakat bir 6deme araci

olarak kullanilmasi yasaklanmuistir.

Yunanistan bankalar1 2015°de yasadiklari finansal kriz ile birlikte bankalar
kapanmistir. Bununla birlikte yerlesik halk, internette giivenli bir alternatif arayisina

girmistir. Bu alternatifte kripto paralar ile tanigsma gerceklesmistir. Yunanistan’da
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vatandaglarin  kripto para birimi satin alma ve satmada herhangi bir engeli

bulunmamaktadir.

Endonezya yasalarla belirtilen tek yasal 6deme aracim1 “Rupiah” olarak
belirtmis; bunun disinda bir 6deme araci kullanan kisilere, her 6deme basina en az bir
y1l hapis cezas1 ve 200 milyon Rupiah para cezasi alacagi yasalarla kesinlestirilmistir.
Bununla birlikte, kripto para birimlerinin yasal ddeme araglar1 disarisinda kaldigini ve

gegcerli olmadigi belirtilmistir (Yuneline, 2019: 212).

Seriat kurallarima gore degerlendirildiginde kripto paralar, Tiirkiye Diyanet
Isleri, Filistin Fetva Merkezi ve Misir Bas miiftiisii tarafindan yasak ve haram oldugu
yoniinde acgiklamalarda bulunulmustur. Yasak olmasma sebep olarak; yasadisi
faaliyetler, spekiilasyona agiklik ve varligin kendisinden bir degeri olmamasi
gosterilmektedir. Buna karsin Giiney Afrika Ilahiyat Fakiiltesi Fetva Merkezi, ticari
acidan kripto paralara izin vermistir (Yuneline, 2019: 215).

3.3. TURKIYE'DEKI YASAL DUZENLEMELER

Diinyada oldugu gibi, Tiirkiye’de de kripto para birimlerine olan ilgi her gegen
giin artmaktadir. 2020 yilinda Tiirkiye’de sadece 1 tane Bitcoin ATM’si bulunurken
2021 yilinda ATM’lerin sayis1 10’a yiikselmistir. ilk Bitcoin ATM’si Istanbul
Havalimanina kurulmustur (Turan, 2018: 3). Tiirkiye’de kripto para alinip satilmasinin
oniinde herhangi bir engel veya yasal kisitlama bulunmamaktadir. Bununla birlikte

herhangi bir yaptirim ve ceza da s6z konusu degildir.

11. Kalkinma plan1 gergevesinde Tiirkiye, blockchain tabanli dijital merkez
bankasi parasi ¢ikarmayi hedeflemis fakat isimi ve ¢ikis tarihi belirtilmemistir (Kara,
2020: 157). Son zamanlarda kripto paralarin Tirkiye’de yaygilasmasiyla birlikte,
donemin Merkez Bankasi Baskani, Naci Agbal; 2021 yilinin ikinci yarisinda kripto
paralar ile ilgili calismalarm baslayacagi ve TUBITAK’m bu calismalar igin
yazilimeilarin yetistirdigi yoniinde aciklamalar1 bulunmaktadir. Bu gelismeler ile
birlikte Ticaret Bakanligi da bu konuya dahil olarak; iglemlerin kayit altina alinmasi
konusunda arastirma ve gelistirme ¢alismasi baglatmistir. Bu paranin basarili olmasi
halinde, 2022-2023 yillarinda Tiirkiye’nin kendi kripto parasina sahip olabilecegi
belirtilmistir.

Fakat son gelismeler ile birlikte, Tiirkiye’de kurumlar ve yetkililer arasinda fikir

birliginin bulunmadig1 anlasilmistir. 16 Nisan 2021 tarihli ve 31456 sayili Resmi
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Gazete’de yayimlanan Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi yonetmeligine gore; Kripto
paralarin 6demelerde, dogrudan veya dolayli olarak kullanilmasi yasaklanmistir.
Bununla birlikte Resmi Gazete’deki 4. Madde kripto paralarin Tiirkiye’deki gelecegi
hakkinda bir takim bilgiler vermektedir:

(1)Odemi hizmeti saglayicilar, ddeme hizmetlerinin sunulmasinda ve elektronik para
ihracinda kripto varliklarin dogrudan veya dolayli olarak kullanilacagi bir sekilde is
modelleri gelistirilemez, bu tiir is modellerine iligkin herhangi bir hizmet sunamaz. (2)
Odeme ve elektronik para kuruluslari, kripto varliklara iliskin alim satim, saklama,
transfer veya ihra¢ hizmeti sunan platformlara veya bu platformlardan yapilacak fon

aktarimlarina aracilik edilemez.

Diizenlemeyle teknolojinin oniine dolayli olarak engel konulmus; Kripto paralar
varlik olarak degerlendirilmistir. Bu kararlar ile kripto paralar, Tiirkiye’de sadece deger
saklama fonksiyonunu saglayabilmektedir. Boylelikle bankalarin da bu islemlere
aracilik etmesinin Oniine engel konulmus: piyasalarda kripto paralara vergi diizenlemesi
yapilacagina dair bir diislince hakim olmustur. Genel olarak {ilkelerin kripto paralara
olan bakis agisin1 degerlendirdigimizde; tilkelerin su an halihazirda eksiksiz bir kripto
para mevzuatlari bulunmamaktadir. Endonezya ve Tiirkiye gibi iilkelerde 6deme araci
olarak kullanilmasinin 6niine gec¢ilmistir. Banglades, Bolivya, Ekvador ve Kirgizistan
gibi iilkelerde ise tamamiyla yasaklanmistir. Bu yasaklama ve engelleme yapan iilkeler
icerisinde, gelismis iilkelerin bulunmamas1 dikkat c¢ekmektedir. Ulkelerin biiyiik
cogunlugu, kripto paralarin kayit dis1, yasa dis1 ve yatirimci kaybi konularindan dolay:
tam anlamiyla sicak bakmadigi diistiniilmektedir. Gelismis iilkelerde yapilan
diizenlemeler, genellikle vergilendirmeler iizerine olmasi dikkat ¢ekmektedir. Sadece
yasadigi islemlerde kullanilacagi diisiincesi son derece yanlis bir diistincedir; itibari
paralarin da yasadisi ve kayit dis1 sekilde hareket edebildigi unutulmamalidir. Zaman
icerisinde kripto paralarin bu Onyargilari asip asamayacagr merak konusu olarak
kalmaktadir. Ulkelerin kripto para birimlerine sicak bakmamalarinin asil sebebi,
yatirimel kaybi olabilecegi diisiiniilmektedir. Kripto paralar1 yasaklayan iilkelerin, bu
potansiyel yatirimin borsa iizerinden finansal sisteme dahil olacagini tahmin ettikleri
diisiiniilmektedir. Yatirimc1 kaybetmemek i¢in bu konu hakkinda olumlu kararlarin
verilmedigi diisiiniilmektedir. Ote yandan kripto paralar, iilke icerisinde saglam temeller
tizerine kurulmus olursa yatirimcilar olusturduklar: portfoylerden daha fazla getiri elde
edeceklerdir. Boylece iilkelerin ekonomik biiylimeleri olumlu yonde etkilenecektir

(Sami & Abdallah, 2020 11).
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4. KRIPTO PARALARIN FiYATININ OLUSMASI
Kripto paralar, diger paralardan farkli olarak; iilkelerin merkez bankalar1 veya
politika yapicilarina bagli bulunmadiklar1 ig¢in iilkelerin ekonomik ve siyasi

durumlarindan da etkilenmemektedir (Yuneline, 2019: 207).

Kripto paralar {izerinde yapilan arastirmalar sonucunda; Bitcoin’in altindan yedi
kat, Amerikan dolarindan on sekiz kat ve S&P500 ‘den ise sekiz kat daha volatil oldugu

sonucuna ulasilmistir (Hossain, 2020: 11).

Ik olarak kripto para fiyati, alic1 ve satici arasindaki konusmalar neticesinde
olusmustur. Bilinilirliginin artmasiyla bu fiyat olusumu daha saglam bir dengede
durmustur. Daha sonra bu yontem daha saglam bir altyapida evirilmistir. Kripto para
borsasinin olugmasiyla birlikte bu paralarin fiyati alicilar ve saticilar arasinda olusan
arz-talep iliskisine dayali olarak belirlenmistir. Bu hususta, kripto paralarin arz1 elindeki
kripto paray1 satmak isteyenler; talebi ise piyasaya girmek isteyen veya piyasadaki
kripto para miktarini arttirmak isteyenler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kripto paranin talep
artis1, arz artisindan yiiksek oldugu durumlarda dengeyi saglayacak fiyat yiikselecektir.
Bununla beraber arzdaki artis, talepteki artigtan yliksek oldugu durumda dengeyi
yeniden saglayacak fiyat azalis gosterecektir. Piyasa bu sekilde denge fiyatin1 kendisi
olusturacaktir. Piyasa dengesi diger degisle fiyat, arz ve talebin dengede oldugu

(kesistigi) noktadir.

Bununla birlikte kripto paralarin fiyatlari, kripto paralara gosterilen ilgiyle
paralel hareket icerisindedir (Atalay Simsek ve Simsek, 2018: 6; Yuneline, 2019: 206).
Diger bir degisle piyasa fiyat1 piyasaya arz edilen (satilan) ve piyasada talep edilen
(satin alman) miktarin birbirine esit olmasini saglayan fiyata, piyasa fiyat: denilmektedir

(Dinler, 2014: 263).

Kripto paralarin fiyatindaki siirekli degisimin asil sebebi yatirimci sayisinin az
olmas1 ve piyasa degerinin diisiik olmas1 gosterilmektedir. Yatirnmcinin az olmasindan
dolay1 biiyiik captaki satig islemleri kripto para piyasalarinda biiyiik kargasaya sebep
olabilmektedir. Bu da spekiilatif hareketlere olanak saglamaktadir. Kripto paralarda
deger kayb1 varsa satiglarin (arz) hizlandigi; deger artis1 varsa aliglarin hizlandig (talep)

anlasilmaktadir.

Kripto paralarin en biiyiik fiyat belirleyicileri, milyonlarca dolarlik ciizdana

sahip kisilerdir. Bu kisilerin tek bir hamlesi ile piyasalarda deger diisiisii veya deger
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artig1 seklinde yansiyacaktir. Diger bir degisle; bu kisiler kendisini piyasa patronu
olarak bilirler. Bu hakimiyeti kullanarak piyasa iizerinden biiyiik miktarda kazanglar

saglayabilmektedirler.

Kripto paralarin volatilitesini azaltmanin en etkili yolu, piyasa hacminin artmasi
olacaktir. Piyasa hacminin arttigi durumlarda spekiilatorlerin toplu alis veya satig

islemlerinin fiyati cok derinden etkileyemeyecekleri goriilecektir.
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IKiNCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

1. BRENT PETROL VE KRiPTO PARA BIRIMLERI

Bu boliimde Brent petrol ve kripto paralar incelenecektir. Kripto paralardan s6z
edildiginde akillara Winston Churchill’in s6zii gelmektedir: “Ugurtmalar riizgar giicii ile
degil o giice kars1 koyduklar1 i¢in yiikselirler.” Kisilerin, kurumlarin veya devletlerin
engellemelerine, spekiilatif haberler ¢ikarmasma ragmen kripto paralar; kullandigi
altyapt itibartyla klasik paralarin dezavantajlarint  kendisine avantaj olarak

benimsemesiyle yiikselmeye ve degerlerini arttirmaya devam etmektedirler.

Tablo 1. Piyasa Degeri En Yiiksek Bes Kripto Para

Kripto Para Sembol Fiyat Piyasa Degeri
BitCoin BTC 54.833% $1,03T
Ethereum ETH 1.689,4% $195,45B
Tether usDT 1,0002% $40,21B
Binance Coin BNB 255,76% $39,51B
Cardano ADA 1,1984% $38,36B

Mevcut c¢alismada; kripto paralar ele alinirken 27.03.2021 tarihinde piyasa
degeri en yiiksek ilk bes kripto para (Bitcoin, Ethereum, Tether, Binance Coin,

Cardano) arasindan ilk ikisi (Bitcoin ve Ethereum) se¢ilmistir.

Petrol, diinyada motorlu tasitlardan sonra en ¢ok ihracati yapilan iiriinlerin
basinda gelmektedir. 2019 yilinda 486,3 milyar dolar ihracat degerine sahip bir tirlindiir.
Bununla birlikte kripto paralar da giinimiizdeki yiiksek fiyatlart ve biyiiyen islem
hacmi (171 milyar dolar) ile piyasalarda dikkat cekmeye devam etmektedir. Bu sebeple
piyasalarda bu iki varlik arasinda iliski ve bu iligkinin yonii merak edilen konulardan
biri olarak kalmaktadir. Bu sorulara dogru yanit verilebilmesi i¢in degiskenlerin 6zenle

secilmesi gerekmektedir (Huynh vd., 2020: 2).

Petrol olarak Brent petroliin se¢ilme amac1 ise diger petrol cesitleri tiretildikleri
iilkelerin gostergeleri iken; Brent petrol uluslararasi bir gosterge olarak piyasalarda
bilinmektedir. Calismanin anlasirliligi agisindan caligma yapilacak degiskenlerin iyi

bilinmesi gerekmektedir.
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1.1. BRENT PETROL

Petrol milyonlarca yillik bir siire gerektiren, bu siire i¢inde bitki ve hayvan gibi
organik maddelerin gerekli sartlar1 (1s1, basing ve mikroorganizma etkisi) saglamasiyla
meydana gelmektedir. Petrol; icerisinde hidrojen ve karbon bulunduran karmasik bir
bilesimdir. Sabit bir kimyevi bilesimden s6z etmek miimkiin degildir. Cikarildigi
bolgelere gore farkli kimyevi bilesimler gostermektedir. Diger bir degisle; bir petrol
sahasindan ¢ikarilan petrol, bir diger sahadan ¢ikarilan higbir petrol ile birebir uyusmaz.

Bu uyusmazlik bazen ayni saha i¢inde de goriilebilmektedir (Kilig, 2017: 63).

Glinlimiiz diinyasinda petrol en 6nemli hammaddeler arasinda bulunmakta ve
ticari yasam igerisinde vazgec¢ilmez bir 6neme sahiptir. Petrol en ¢ok ticareti yapilan
emtialar arasinda bulunmaktadir (Arfaoui & Rejeb, 2017: 279). Petrol piyasalarda
degerinden dolayr “Kara Altin” olarak adlandirilmaktadir. Petrol kelimesi Latincede
bulunan petra (tas) ve oleum (yag) kelimelerinin birlesmesinden olusmaktadir. Petrol
diinyadaki siyasete, politikaya diger bir degisle; savas ve barisa yon vermesinden dolay1

petroliin, kan ile ayn1 yonde aktig1 sdylenmektedir.

Petrol, diinyada hammadde olarak kullanilmakla birlikte iiretim sahalar
yer almaktadir. Degeri itibariyla en Onemli ticari mal konumundadir. Fiyat
hareketleriyle ekonomik etkiler yaratan bir hammaddedir (Atman, 2006: 65). Fiyat1 tim
piyasalar1 etkilemektedir bu sebepten otiirii fiyat hareketlerinin takip edilmesi
gerekmektedir. Petrol sadece kullanicilarinin takip etmesi gereken bir girdi degildir.
Ureticiler igin de petrol fiyatlari énem arz etmektedir. Bu énem petrol fiyatlarmin
diismesine paralele olarak; iireticilerin gelir kayiplar1 yasamasini ifade etmektedir
(Timur ve Giinay, 2019: 5205). Bununla birlikte yiiksek petrol fiyatlarinin ekonomik
biiylime tizerinde olumsuz etkileri vardir. Bu bilgilerden yola ¢ikilarak petrol fiyatlari,
ekonomik biiyiimeyi tahmin etmek i¢in kullanilabilir (Chen vd., 2015: 64).

Petroliin kalitesi, ¢ikarilan iirlin bazinda farklilik gostermektedir. Bu sebeple
petroliin kalitesi onem arz etmektedir. Petrol kalitesinin belirlenmesinde, hafiflik,
viskozite ve kiikiirt miktar1 6nemli kriterler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Hafif petroller;
acik kahve, sar1 veya yesil renkte, agir petroller ise; koyu kahve ve siyah renkte
olmaktadir. Hafif petrolden daha fazla benzin ve jet yakiti elde edilirken; agir
petrollerden de genellikle asfalt ve tiirevleri daha ¢ok elde edilmektedir. Viskozite

konusuna gelecek olursak daha diisiik viskoziteye sahip petroller, daha kolay tasinip
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islenmesinden dolay1 (maliyet farki) daha fazla tercih edilmektedir. Son olarak kiikiirt
miktar1 petrol i¢in 6nem arz etmektedir. Kiikiirtsliz veya az kiikiirtlii petroller, kiikiirtten
arindirma maliyetleri de géz Oniine alinarak daha yiiksek fiyattan islem gormektedir
(Bayrag, 2005: 3; 2019: 47). 1 varil petrolden ortalama olarak; %40-45 benzin, %15-20
mazot-fuel oil, %10-12 sivilastirilmig petrol gazi (LPG) ve %10-12 jet yakiti elde
edilmektedir. Kalan kismindan ise asfalt, zift gibi diger petrokimya {iriinleri

¢ikarilmaktadir.

Piyasalarda birden fazla petrol tlirii bulunmasina ragmen en ¢ok talep goren
petrol ¢esitleri: Brent, Western Texas Intermediate ve Umman olarak ortaya
cikmaktadir. Umman petrolii Orta doguda c¢ikarildigi bilinmektedir. Western Texas
Intermediate diger adiyla ham petrol, Teksas’da cikarilmaktadir. En ¢ok ilgi goriilen
petrollerden bir digeri ise Brent petroldiir. Kuzey denizden c¢ikarilmaktadir. Brent
petroliin diger petrollerden daha ¢ok talep gormesinin sebebi; diger petrollere gore daha
diisiik seviyede siilfiir barindirmasidir. Az siilfiir barindiran Brent petrolden benzin ve
motorin daha kolay iiretilmektedir. Bunlara ek olarak Brent petrol, denizden
cikarilmaktadir. Denizden cikarilmast nakliye islemlerindeki masraflari minimum
diizeyde tutulmasini saglamaktadir. Diinya iizerinde yapilan petrol anlagmalarinin {igte

ikisi Brent petrol iizerinden gergeklesmektedir.

Petrol fiyatlarinda da kripto paralarda oldugu gibi arz ve talep dengesinden s6z
etmek miimkiindiir. Fakat ekonomik faaliyetlerin girdisi olmasi, rezervlerin sirh
olmas1 ve OPEC iilkeleri kontroliinde olmasindan (rezervlerin yaklasik %77’si ve
tiretimin %42’sinin) kripto paralardan farklilasmaktadir (Solak, 2012: 117). Petroliin
fiyat1 birden ¢ok faktorden etkilenmektedir.

Uretim ve tiiketim dengesi, petrol ihra¢ eden iilkeler 6rgiitii olan OPEC, finansal
katilimcilar, petrol yatirimlari, dolar kuru, doga olaylari, diger enerji kaynaklari ve
petrol arasindaki ikameler, jeopolitik sebepler, spekiilatif haberler, stoklar, kiiresel
krizler, ikili ve coklu iliskiler, ekonomik biiyiimeler, iklim degisiklikleri, savagslar ve

politik agiklamalar gibi faktorlerden etkilenmektedir (Hobikoglu ve Karakas, 2019: 30).

Petrol fiyatlari, piyasalarda varil cinsinden ifade edilir. 1 varil 42 galondur ve 1
galon da 3,79 litreye esdegerdir. Dolayisiyla 1 varil petrol 159,18 litre petrole tekabiil
etmektedir.
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Sekil 8. Petrol Fiyat Grafigi
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Kaynak: BP Statistical Review of World Energy June 2021, 2021.

Petroliin tarihte kullanildigmma dair ilk bulgular, M.O. 3000 yillarina
dayanmaktadir. Bu tarihte Stimer Hiikiimdar1 zamaninda kullanilan bir heykelde asfalta
rastlanmistir. Bu tarihten sonra ise Babil Krali tarafindan, Firat nehri {izerine yapilan
kopriiniin u¢ kisimlarinda asfalttan yararlanildigi yapilan incelemelerle kesinlesmistir.
Bununla birlikte Stimer, Asur ve Babil uygarliklarinda mozaik yapistirma iglerinde,
ingaat sektoriinde, gemi onariminda ve boya hazirlama isleminde kullanildig:
bilinmektedir. Rum Atesinin de petrolden yapildigi bilinmektedir (Karataser, 2018:
344). Insanlarin petrolii hammadde olarak kullanmasi ¢ok eski tarihlere dayaniyor olsa
da endiistriyel agidan ilk olarak; 1859 yilinda, benzinli motorlarin kullanimi ile
baglamistir. 1859 yilinda petrol tlirevleri yukarida sayilan kullanim alanlari disinda
genellikle 1sinma ve aydmnlanma ihtiyaglarinin karsilanmasinda da kullanilmaktaydi.
Ticari amagli petrol arama faaliyetleri 1850°li yillarda “Pennsylvania Rock Oil
Company” tarafindan baslatilmistir. Gegen zamanla kiiresel boyutta tiiketimin olusmast;
diinya siyasetine ve savaslara yon vermistir (Oztiirk ve Saygin, 2017: 1; Karataser,

2018: 344).

Petroliin piyasalarda 6nem kazanmas ilk kez sanayi devrimiyle baslamistir. Bu
donemde artan makinelesme ve ekonomik biiylime ile petrole duyulan ihtiya¢ artmistir.
I. Diinya Savasindan 6nce enerji ihtiyacinin %701 komiir tarafindan saglanmaktaydi ve
petroliin kullanim orani1 enerji sektoriinde %2 bandindaydi. Sanayi Devriminden sonra .
ve II. Diinya Savaslart (1914-1918/1939-1945) ile petroliin stratejik Onemi ortaya
citkmigtir. 1973 yilinda yasanan petrol krizi, petroliin degerini daha da

belirginlestirmistir. Son olarak 1980°li yillardan sonra kiiresellesme ile birlikte tilkeler
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arasi ticaretin Onii agilmis; petrol basta olmak iizere biitiin enerji kaynaklarina olan talep

artmistir (Hobikoglu ve Karakas, 2019: 29; Aksoy, 2020: 20).

Petrol, Ikinci Diinya Savasindan bu yana birden ¢ok fiyat soku ve ani fiyat
diisiisleri ile diinya ekonomisini etkilemistir. ABD, Avrupa iilkeleri, Cin, Japonya ve
Giliney Kore gibi iilkelerde ulastirma ve imalat sektorlerinde 6nemli bir role sahiptir.
Petrol fiyatlarinda olusacak soklar, diinya ekonomisi lizerinde negatif etkilere yol
a¢gmaktadir ve bununla birlikte petrol Krizleri yasanmaktadir (Nademi & Nademi, 2018:
757). i1k petrol krizi 1973-1974 yillar1 arasinda, Arap- Israil savasi gerekce gosterilerek,
OPEC iilkelerinin arzi kismasi ile meydana gelmistir. 1973 yilinda 2,83 Amerikan
dolarindan 10,41 Amerikan dolarma yiikselmistir (Iscan, 2010: 609). II. Diinya savast
sonrasinda petroliin enerji tiiketimindeki pay1, komiir payin1 gegerek %35 seviyelerine

yiikselmistir (Aksoy, 2020: 20).

Ikinci petrol krizi ise 1979 yilinda, iran devrimi sonrasinda gerceklesen Iran-lIrak
savasi ile uluslararas1 anlagsmazlik sonucu yaganmistir. 1978 yilinda Dubai petrol 13,03
dolardan 29,75 dolara, Brent petrol 14,02 dolardan 31,61 dolara ve son olarak WTI
petrol 14,55 dolardan 25,08 dolara yiikselmistir. Bu iki petrol krizi sonrasinda iilkeler

alternatif enerji kaynaklar1 arayis1 icerisine girmistir (Iscan, 2010: 609).

1986°da alternatif enerji kaynaklar1 arayisinin ve petrol arzinin artmasiyla;
1985°de 27,53 dolar olan Dubai petrol 13,10 dolara, 27,56 dolar olan Brent petrol 14,43
dolara ve 27,98 dolar olan WTI petrol 15,05 dolara gerilemistir.

1990 yilinda Korfez Krizi ile birlikte petrol sert bir yiikselme gerceklestirmistir.
Bu krize Irak ve Kuveyt’in arasindaki savas neden olmustur. Irak, ABD yanlisi
Kuveyt’i cezalandirmak ve petrol yataklarina sahip olmak amaciyla bu savasi
baglatmigtir. Bu savasin seyri igerisinde ABD Onciiliigindeki Birlesmis Milletler,
Kuveyt’i desteklemis; Irak maglup edilmistir. Bu maglubiyetin ardindan bir¢ok iilke
Irak’a kars1 ambargo uygulamis; 100 milyar dolar ekonomik kayip yasanmistir. Bu kriz
gelismemis ve gelismekte olan iilkelere daha biiyiik etkiler yaratmistir (Iscan, 2010:
609).

1991 yili sonrasinda 2007 yilina kadar petrol fiyatlarinda ani olmayan fakat
siirekli bir artis oldugu gézlemlenmistir. Bu siirekli artisin sebebi Cin ve Hindistan gibi

iilkelerin petrole olan talep artis1 gosterilmektedir. 2005 yilindaki artisin sebebi ise
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Katrina kasirgas1 ve Ortadogu siyasi ve iktisadi sorunlar olarak agiklanmustir (Iscan,
2010: 609).

2008 yilinin Temmuz ayinda 144,22 dolar ile tarihi rekor kiran petrol; eyliil
ayinda yasanan krizin etkisi ile sert bir diisiise ge¢mistir. 2008 fiyat ortalamasi1 Dubai
petrol i¢cin 94,34, Brent petrol i¢in 97,26 ve WTI petrol i¢in 100,06 dir
(tr.investing.com, 2021).

2011 yilinda, sekilde goriildiigii tizere, Brent ve WTI petrolleri arasinda yillik
ortalama fiyatlarinda yaklasik 15$ fark oldugu goriilmektedir. Bu farkin sebebi, Brent
ve WTI arasindaki depolama farklar1 ve azalan Brent petrol {iretiminden

kaynaklanmaktadir (Scheitrum vd., 2018: 469).

2014 yilinda, Petrol Savasi olarak adlandirilan bir arz bollugu yasanmistir. Bu
savagsta taraflar, paray1 kontrol edenler ve enerjiyi kontrol edenler olarak tanimlanmustir.
Paray1 kontrol edenler ABD ve Suudi Arabistan olarak tanimlanirken; enerjiyi kontrol
edenler ise Rusya ve Iran olarak tanimlanmustir. Paray kontrol edenler, enerjiyi kontrol
edenleri cezalandirmak i¢in yedi ay ist liste kotadan daha fazla iireterek fiyatlarin
diismesini ve bu yolla enerjiyi kontrol edenleri ekonomilerini zayiflatmayi amaglamistir
(Bayrag, 2019: 48).

2014 ve 2019 yillar1 arasinda ani olmayan fiyat artist devam etmistir. Bu artisin
ardindan, 2020 yilinin Mart aymnda COVID-19 kaynakli sert diisiis yasanmustir. Tarihte
de ornekleri goriildiigii lizere petrol; ekonomi, siyaset, saglik gibi faktdrlerden fazlaca

etkilenmektedir.
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Brent petrolden bahsetmek gerekirse; adini ¢ikarildig: bolgelerin isimlerinin bas
harflerinden almistir. Bu bdlgeler; Broom, Rannoch, Etieve, Ness, Tarbat olarak

siralanmistir. Bilindigi {izere petroliin nereden ¢ikarildig1 6nem arz etmektedir.

Brent petrol ilk olarak, 1976’da Kuzey Denizinden ¢ikarilmistir. Denizden
cikarildig1 icin lojistik acidan diger petrol cesitlerine gore avantajhidir. Icerisindeki
stilfiir miktar1 sebebiyle tatli petrol olarak adlandirilmaktadir ve islenmesi diger petrol
cesitlerine gore daha kolaydir. Fiziksel olarak alinip satilabildigi gibi finansal olarak da
borsa aracilig1 ile islem gdérmektedir (Bayrag, 2019: 15). Uretimi hizl1 ve daha ucuz olan
petroller daha fazla talep gérmektedir. Bu sart g6z 6niinde bulunduruldugunda, lojistik
masraflart farki ile Brent petrol 6n plana c¢ikmaktadir fakat Brent petrolii diger
petrollerden ayiran ozellik sadece bu degildir. Petrol fiyatlarimin yaklasik %70’inin
fiyatlandirilmasinda da etkin bir role sahiptir (Chen vd., 2015: 64).

Avrupa, Afrika ve Orta Dogu’dan batiya dogru hareket eden petroller Brent
petrol fiyatina gore fiyatlandirilmaktadir (Kilig, 2017: 67). Bu sebeple diger petroller

tiretildikleri tilkelerin gostergesi iken Brent petrol uluslararasi bir gostergedir.

Petrol, fiziki olarak alinip satilmasi ve enerji olarak bir girdi olmasi diginda,
borsalar aracilifiyla da islem gormektedir. Petrol iiriinlerine, forex piyasasinda vadeli
islem sozlesmeleri (Futures), CDF (fark kontratlar1), opsiyonlar ve varantlar araciligiyla

yatirim yapilan emtialar arasinda bulunmaktadir.

Forex piyasasinda vadeli islem ve CDF varlik modelleri iizerinden yatirim
yapilmaktadir. Futures islemleri bilindigi tizere belirli bir tirlinii belirli bir tarihte belirli
fiyattan alma veya satma hakki veren sozlesmelerdir. CDF’ler ise fark kontratlar1 olarak
bilinmektedir. Uriine fiili olarak sahip olmadan tamamen fiyat beklentileri iizerinden

alinip satilan vadeli ve kaldiragl enstriimandir.

Giiniimiizde Brent petrol, WTI (West Texas Intermediate) ve Dubai Fatch diger
petrollerin fiyat belirleyici kriteri olarak one ¢ikmaktadir. Bahsedilen oncii petroller ii¢
farkli borsada islem gérmektedir. WTI vadeli islemlerinin biiyiik cogunlugu NYMEX
(New York Mercantile Exchange), Brent petrol biiyiik cogunlukla International
Exchange (ICE)’de ve son olarak Dubai Fatch petrol biiyik c¢ogunlugu Dubai
Mercantile Exchange araciligiyla islem gormektedir (Solak, 2012: 120).

Forex piyasasinda islem 7/24 yapilmamaktadir. Tiirkiye saati ile 03.00’da islem
acilir 23.59’a kadar islem devam eder. Fakat 23:59 ve 03:00 aras1 islem yapilamaz.
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1.2. BITCOIN
Bitcoin, Ingilizcede “bit” ve “coin” kelimelerin birlesmesiyle olusmaktadir.
Coin, bozuk para anlamina gelirken; bit, bilgisayarlarda kullanilan verilerin ifadesinde

kullanilmaktadir. Kavramda bit kelimesi, fiziki bir deger tasimadigini ifade etmektedir.

Bir grup bilim insani tarafindan, Bitcoin gilivenilirligi agisindan sanal ve dijital
paranin altini, giivenli bir cennet ve katiksiz deger deposu seklinde yorumlamaktadir
(Hossain, 2020: 11-12). Bitcoin ilk kripto para birimidir ve bununla birlikte kripto para
borsasinin en biiyiikk payimni elinde bulundurmaktadir (Fasanya vd., 2020: 1).
Merkeziyetsizlik, seffaflik ve gilivenlik olmak {izere, li¢ temel ilke iizerine kurulmustur
(Calvao, 2018: 3). Bitcoin, internet aracilifiyla islemlerin yapildigi ve merkezi bir
otoriteye bagli olmayan para olarak degerlendirebilmek miimkiindiir. Bir yenilik olarak
bakildiginda Bitcoin giiniimiizde bir yatinm araci olarak da degerlendirilmektedir
(Adebola vd., 2019: 1229). Bitcoin piyasalarda %70’inin hareketsiz hesaplarda
bulunmasi nedeniyle bir varliktan daha fazla varlik gibi davrandigindan s6z

edilmektedir (Corbet vd., 2019: 190).

Sekil 10. Bitcoin Islem Diizeni
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Kaynak: Nakamoto, 2008: 2.

Bilindigi tizere ilk olarak 2008 yilinda Satoshi Nakamoto adinda anonim bir
kisinin veya grubun yayinladigi makale ile admi tiim diinyaya adini duyurmustur.
Satoshi Nakamoto’nun yazmis oldugu “Bitcoin: A Peer to Peer Electronic Cash
System” adli makalesinde islemler hakkinda detayl1 bilgi verilmistir. Calismada Bitcoin,

dijital imzalarin zinciri seklinde tanimlanmaktadir. Bu dijital imza ile her Bitcoin sahibi,
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bir dnceki islemin Ozetini ve sahibinin 6zel anahtari ile dijital olarak imzalayarak bir

sonraki ciizdana aktarir (Nakamoto, 2008: 4).

Ozetle, birinci islemde paranin birinci sahibinin agik(genel) anahtar1 ve onceki
islemlerin 6zeti bulunmaktadir. Ikinci isleme gegildigi zaman bu islem &nceki islemlerin
Ozeti tarafindan dogrulanarak dnceki islem sahibinin imzasi tarafindan onaylanmaktadir.
Her islemde oOnceki islemlerle mukayese edilir ve Onceki sahibinin 6zel anahtari

tarafindan dogrulanir.

Bitcoin’in en biiyiik yenilik avantaji zaman ve mekén sinirinin bulunmamasidir.
Kisiler istedigi zamanda ve internet baglantisinin bulundugu her yerde islem
yapabilmektedirler. Transferler cok hizli bir sekilde ger¢eklesmektedir. Bitcoin ile islem
yapilabilmesi i¢in cilizdan programlarinin kullanilmas1 gerekmektedir. Ciizdan
programlar1 kullanilarak tasarruf veya islemler kolayca saglanabilmektedir. Ciizdanlara

telefon, tablet ve bilgisayarlar sayesinde kolaylikla erigsim saglamak miimkiindiir.

Sadece iilke igerisinde yerlesik kisilerle degil tiim diinya ¢apinda islem yapmaya
olanak saglamaktadir. Normal bankacilik islemleri gibi bir islem iicreti s6z konusu

degildir. Islemin minimum bir alt sinir1 bulunmamaktadir (Kesebir ve Giinceler, 2019:

613).

Bitcoin, virgiilden sonra sekiz basamaga kadar boliinebilmektedir. Diger bir
anlatim tarziyla 0,00000001 islem yapilabilmektedir. 0,00000001 degerindeki Bitcoin
‘Sathoshi’ olarak adlandirilmaktadir. Yiz milyon Sathoshi bir Bitcoine esittir

(Demartino, 2018: 295)

Bitcoin arzi 21 milyonla sinirlandirilmistir. Sistemin ilk blogu “Genesis Block™
olarak adlandirilmistir. Para yaratma islemine madencilik denmektedir. Madencilik,
matematiksel iglemleri ¢oziimleme islemine verilen genel addir. Bu islemleri yapan
teknolojik alt yapiya sahip kisilere, Bitcoin madencisi denmektedir. Bitcoin madencilik
yapan kullanicilarinin, CPU diger adiyla islemci giiciinden yararlanmaktadir.
Madencilik bu Genesis blokta olusan islemleri, madencilerin islemci giliciinden
faydalanarak onaylamakla birlikte bu yolla para arzini arttirmakta ve madencilerine
kazang saglamaktadir. Madenciler Bitcoin arzi 21 milyon bandina ulasana kadar
tretimlerine devam edecektir. Bitcoin arzi 21 milyon olduktan sonra madencilerin

kazanci islem masraflar1 ad1 altinda devam edecektir. Fakat hi¢bir sartta Bitcoin arz1 21
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milyonu agmayacaktir (Parlstrand & Ryden, 2015: 12; Tomanek vd., 2018: 316; Sahin
ve Sahin, 2020: 63-70).

Yukarida belirtildigi gibi madenciler Bitcoin {izerinde yaptigrt madencilik
vasitastyla bir takim kazanglar elde etmektedir. Zaman igerisinde bu kazanglar bilingli
olarak distiriilmektedir. Bu disiiriilme ise “Halving” olarak adlandirilmaktadir. Bu
islemin temelde iki nedeni oldugu disiiniilmektedir. Eski Bitcoin madencilerinin
sonradan katilanlara kiyasla daha fazla kazanmasi; arz edilecek Bitcoin’in bir anda degil
de kademeli olarak yapilmasi seklindedir. Bu sekilde Bitcoin enflasyondan armmis

sekilde yoluna devam etmektedir.

Bitcoin iiretildiginden bu yana 3 kere Halving islemi ger¢eklesmistir. 28 Kasim
2012’de 50 BTC’den 25 BTC’ye, 9 Temmuz 2016’da 12,5 BTC’ye ve son olarak 11
Mayis 2020°de 6,25 BTC’ye yarilanmistir. Bu yarilanma islemi her 210.000 blokta bir
gerceklesmektedir. 10 dakikada 1 blok tiretildigi i¢in bu sayiya ulagsmak yaklasik 4 sene
stirmektedir. Bu yarilanma Bitcoin’in arz miktarini azalarak arttirmaktadir. 2009-2012
yillar1 arasmda 2,6 milyon BTC bu yolla arz edilmistir. Ik halving isleminin
gerceklestigi 2012-2016 arasinda 1,3 milyon BTC arz edilmistir. 2016-2020 yillar
arasinda ise 0,6 milyon BTC arz edilmistir. 2020 yilindaki son gerceklesen yarilanma
ile 2020-2024 arasinda 0,3 milyon BTC ¢ikarilacagi bilinmektedir. Bu yarilanma
maksimum arz miktart olan 21 milyon BTC’ye kadar devam edecektir (Grushack, 2014:
5; Hameed & Farooq, 2016: 3; Ammous, 2018: 177).

Bitcoin SHA 256 algoritmasi kullanmaktadir. Bu algoritma sayesinde veriler
sifrelenmektedir. Bu sifreleme ortalama 10 dakika gibi bir zamanda ¢oziilmektedir. Ag
icerisinde ¢ok madenci giicli ve islemci varsa sifre zorlasir; az madenci ve az islemci
glicii var ise sifre kolaylagmaktadir. Bu zorluk derecesi ayarlanmasina “Mining

Difficulty” (zorluk derecesi) denilmektedir.

SHA 256 algoritmasiyla daha énceden zorluk derecesi belirlenmis zincirlerin bir
takim benzersiz 6zelliginin bulunmasi gerekmektedir. Sifrelemede daha Onceden
belirlenmis sayida sifir ile baslamalidir bu sifir sayilarimin ¢oklugu dogrulamanin
zorlugunu olusturmaktadir. Madenciler bu seriyi iglemciler araciligiyla bularak zincire
ilave etmektedir. Bu zorluk derecesi her 2016 blokta bir yeniden ayarlanmaktadir
(Grushack, 2014: 17; Li & Wang, 2017: 50; Watorek vd., 2020: 7).
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Bitcoin’nin popiilerligine paralel olarak madenciliginin zorluk derecesi
artmaktadir. Bu kosullar altinda daha diistik islemci giiciine sahip islemciler madencilik
yoluyla para kazanmalarinin onii kapanmaktadir. Bir diger adaletsizlik unsuru
olabilecek konusu ise enerji maliyetleridir. Bahsedilen iki unsuru avantaj olarak

kullanabilen madenciler Bitcoin madenciliginde tek basina hayatta kalacaktir.

Bitcoin ilk kullanilan kripto olmasi avantaji, bilinirliliginin diger kripto paralara
gore daha fazla olmasi nedeniyle diger kripto paralara kiyasla daha fazla borsada islem
gormektedir. Bu nedenle yatirnm yapmak isteyen kisilerin rahatlikla ulasabilecegi bir
kripto para sinifinda bulunmaktadir. Bu 6zellik Bitcoin’i, diger kripto paralardan ayiran

en onemli bir farkliliktir.

Bitcoin’i tehdit eden en biiyiik olay %51 atagidir. Bu saldir1 ile ifade edilen; bir
kisinin veya kurumun sistem {izerinde madencilik giiciiniin yarisindan daha fazlasini
elinde bulundurmasidir. Bir kisi veya kurum kazi giiciiniin %51’ini sahip oldugunda
blok zincir adin1 degistirip; alternatif defterler yaratabilmektedirler. Bu saldirt ile
islemlerin onaylanmasi engellenebilmektedir. Bu saldir1 ile Bitcoin agina biiylik zarar
verilebilir fakat higbir kosulda blok zinciri yok etme giicli elde edilemez. Ellerinde
bulunmayan Bitcoinler ile islem yapabilmeleri imkansizdir. Bitcoin %51 ataklarini
onemseyerek bir havuzun islem hacmi toplamin %30’una yaklastigi takdirde sistemde
belli baglt 6nlemler alinmaktadir. Bu sayede %51 atagi 6niine gegilmektedir (Ammous,
2018: 238; Kiyak vd., 2019: 460).

Bitcoin’de kotii niyetli bir diger islem ise merkeziyeti olmamasindan dolayi,
cifte harcama sorunudur. Bitcoin aginda istisnasiz tiim islemler blok zincire kaydedilir.
Bu mekanizma paranin gergek sahibini kanitlar. Bununla birlikte ¢ifte harcama ve buna
benzer sahtekarliklar engellenmis olur. Bu tarzda olusmus islemlerin engellenmesindeki
bir diger 6nlem ise ayni girdiye sahip islemlerin madenciler tarafindan sadece ilkinin
kabul gormesidir. Bitcoin ile islem yapan herkes para karsiligi yapilan isi yapmadan
once; 60demeyi garanti altina almak igin takip eden bloga en az alt1 blok daha ilave
edilmesini beklemelidir. Bununla birlikte, yapilan islemin ¢ifte harcama sorunu ile iptal

edilmeyecegi garanti altina alinmis olur (Tomanek vd., 2018: 310).

Bitcoin birgok ekonomist tarafindan, Ponzi oyunu olarak degerlendirilmektedir.
Fakat bu degerlendirme gercegi yansitmamaktadir. Bitcoin ile yapilan islemlerde yeni

kisi eklemeniz istenmemektedir ve kaldiragh islemlere olanak saglanmamaktadir.

49



Bitcoin de diger para birimleri arasindaki degisim gibi tam karsihigr ile islem
gormektedir. Fiyatindaki volatilite ile kar-zarar etmeniz miimkiindiir fakat bunu
onceden bilmek miimkiin degildir. Son ve en biiyiik 6zelligi; kripto paralarda diisiik risk
ve yliksek kazang ilkesi bulunmamaktadir. Bu 6zelliklerinden dolayr Bitcoin bir saadet
zinciri veya Ponzi oyunudur demek dogru olmayacaktir. Buna kargin kripto paralari
savunan ve gelecekte piyasa lizerinde Onemli yenilikler getirecegini ifade eden
ekonomistlerde bulunmaktadir (Agan ve Aydin, 2018: 7; Gliven ve Sahinéz, 2018: 187;
Kara, 2020: 131).

Bitcoin ile ilgili bilinmesi gereken bir diger konu ise piyasada ciizdanlarinda
bulundurduklart BTC miktart ile siniflandirilan gruplardir. Bu siniflandirmalar; Kambur
Balinalar, Balinalar, Képek baligi, Yunuslar, Baliklar, Ahtapot, Yenge¢ ve Karides
olarak ayrilmaktadir. Kambur Balinalar 5000 BTC’den fazla, Balinalar 1000-5000 BTC
arasi, Kopek Baligi 500-1000 BTC arasi, Yunuslar 100-500 BTC arasi, Baliklar 50-100
BTC arasi, Ahtapotlar 10-50 BTC arasi, Yengecler 1-10 BTC aras1 ve son olarak

Karidesler 1 BTC’den az ciizdanlara sahiptir.

Balinalar kii¢iik yatirnmcilarin  ciizdanlarin1  hedefleyen, piyasada elinde
bulundurduklar1 giici sonuna kadar kullanip; bu gii¢ ile kar elde eden kisiler veya
kurumlardir. Balinalarin asil amaci; varliklar1 degerinden daha diistik fiyattan toplayarak
piyasaya ve fiyat hareketlerine yon vermektir. Balinalarin yaptigi isleme sayisal bir
ornek vermek gerekirse kiiciik ¢apta bir piyasa oyuncusu 1 BTC’yi 60.000$ karsiliginda
satisa koydugunu varsayalim. Alici taraf ise 58.0008 market alis emri vermektedir. Bu
olusan fiyat araligina derinlik tablosu denilmektedir. Is tam bu noktada iken elinde 5000
BTC bulunduran bir balina elindeki tim BTC’leri satarak fiyatin daha asagiya
diismesini ve daha diisiik degerden BTC almay1 hedeflemektedir. Bu panikle yapilan
satiglarin bityiik cogunlugunda zarar edilirken; Balinalar bu isten diisiik fiyath BTC ile
karli ¢ikmaktadir. Bu adimdan sonra alinan yiiksek miktarli BTC ile piyasalar normal
seviyeye geri gelmekte ve yiikselisi goren diger oyuncularin da BTC’ye yatirim
yapmastyla birlikte Balinalarin elindeki BTC sayis1 ve degerini baslangigtakinin lizerine
cikarmaktadir. Bu islemden korunmanin en giivenli yolu; panik igerisinde alim-satim

yapmamak ve zararina satiglardan sakinmakla miimkiindiir.

Sonu¢ olarak Bitcoin’in giivenilir olup olmadigi hakkinda bir¢ok yorum
yapilmaktadir. Iyi muhafaza edilmis bir ciizdan ile kisilerin bu riski ortadan kalkacaktir.

Ciinkii Bitcoin yapis1 geregi kirllamaz. Bunun en biiyiik sebebi Bitcoin’in dagitik ag
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sistemi kullanmas1 gosterilmektedir. Islemlerde bir yanlislik olusmasi halinde ag sistemi
tizerindeki kontrol mekanizmasi bu yanlisliga izin vermeyecektir. Kayit eslesmeleri her
katmanda yapildig1 i¢in bu ihtimal ortadan kalkmaktadir. Milyonlarca dolarlik ciizdan
sahiplerinin spekiilatif hareketleri ve %51 atagi disinda Bitcoin giivenli bir liman olarak

ortaya ¢ikmaktadir.

Bitcoin, alisgkin oldugumuz para ve altina kiyasla ¢ok yeni bir olusum olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bitcoin sundugu teknoloji ile gelecek vaat etmektedir. Sistemin
tanmilirligl ve bilinirligi ne kadar artarsa; o kadar giiven i¢inde ve spekiilatifsiz islem

yapma ihtimali artacaktir. Bitcoin bu sayede diger paralar arasinda yerini bulacaktir.

Bitcoin, Ethereum’a kiyasla biinyesinde soOzlesmelere acik degildir. Cikis
itibariyla geleneksel paralarin merkeziyetci yapisina merkeziyetsiz alternatif sunmustur.
Bu sebeple blok zincirinde Ethereum’a kiyasla daha az Token barindirmaktadir.
Bitcoin’in bilinir en biiyiik Token’t USDT (Tether) olarak bilinmektedir. Fakat bu token
Bitcoin Blockchain agi iizerinde Ethereum “ERC20” standardina gore basilmis bit

Tokendir.

1.3. ETHEREUM

Ethereum denildiginde kuskusuz akillara akilli sézlesmeler gelmektedir. Diger
kripto paralardan en biiyiik farkliligi biinyesinde akilli sdzlesmeler (kontratlar)
barindirabilmeleridir. Ethereum 2021 yilina kadar ilk on kripto para birimi arasinda yer

almistir. Kripto para piyasasinda en likit ikinci kripto paradir.

Ethereum kisaca ‘ETH’ ile ifade edilmektedir. Ethereum, Bitcoin gibi blokchain
teknolojisini kullanmaktadir. Bitcoin gibi ag¢ik bir kaynak ve dagitik bir sistem
kullanmaktadir. Kendisine ait bir yazilim dili kullanilarak, merkeziyetsiz yazilimlar

gelistirmeye olanak saglamaktadir.

Bu yazilim dili “Solidity” olarak adlandirilmaktadir (Watorek vd., 2020: 11).
Ethereum, Bitcoin gibi c¢evrimigi borsalar araciligiyla alinip satilmaktadir. 1994
dogumlu “Vitalik Buterin” tarafindan gelistirilmistir. 2015 yilinda igerisinde kod
yazilabilen ve akilli kontratlar ile desteklenen bu kripto para ortaya ¢ikmistir. Diger bir
anlatimla; Ethereum akilli sozlesmeleri barindirabildigi gibi kendisine ait “Ether”
adinda kripto paraya sahiptir. Akilli kontratlar kullanilarak Ether disinda birden ¢ok

altcoin olusturma ihtimali bulunmaktadir. Herhangi bir merkezi kurumu veya kurulusu
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bulunmamaktadir. Higbir kurum veya kurulusun etkisi altinda da bulunmamaktadir

(Kara, 2020: 184).

Ethereum biinyesinde akilli s6zlesmeleri barindirmasi nedeniyle kullanicilarina
bir takim maliyeti bulunmaktadir. Bu maliyet kisaca “Ethereum Gas” veya “Gas fiyat1”
olarak adlandirilmaktadir. Bu maliyet basit bir islem veya akilli bir sézlesme fark
etmeksizin sistemin hesaplama ¢abasini ifade eden; Ethereum ekosisteminin sézlesmeyi
veya islemin varligin siirdiirebilmek i¢in kullanilan iicreti ifade etmektedir. Her islem
kendisine 6zgii bir Gas maliyetine sahiptir. Gas miktar1 islem i¢in yeterli olmadigi
takdirde islemler yarida kalacaktir; islem igin gerekli olan miktardan yiiksek ise
kullanilmayan Gas miktar1 sistem tarafindan kullaniciya iade edilecektir. Yiiksek Gas
miktar1 yiiksek {licret anlamina gelmemektedir. Basitge Gas islemi gerceklestirmek i¢in
gerekli islem hesaplama giiciinii ifade etmektedir. Sistem {lizerinde kullanicilar arttikca
bu Gas miktar artacaktir (Dursun, 2021: 1040). Ethereum’un kripto paralar arasindaki
yerini koruyabilmesi i¢in daha fazla kullanic1 ve daha az Gas Fiyat1 arasindaki denklemi
¢dzmesi gerekmektedir. Ethereum “Optimizm” ve “EiP1559” giincellemeleriyle daha az

islem {icreti; daha az arz ile bu sorunu ¢6zmeyi hedeflemektedir.

Ethereum diger kripto paralarin aksine ana kart veya herhangi bir uygulamaya
Ozgii biitiinlesik devre (ASIC gibi) yerine giiglii ekran kartlar1 kullanmaktadir. Diger bir
degisle aga katilan kullanicilarin ekran kart1 sayesinde madenciligi yapilan bir kripto

para birimidir (Sahin ve Sahin, 2020: 72-73).

PoW madencilik mekanizmasina dayanmaktadir. Ethereum her blogun 12
saniyeden daha kisa siirede tiretmeyi hedeflemektedir. Bir blogu en hizli ¢dzebilen
madenciye 5 ether 6diil verilmektedir. Verilen 6diil Ethereum’un arzini olusturmaktadir.
12 saniyeden daha kisa siirede bloklar onayladig1 i¢in ana zincirlerde catallasma ve
Oksiiz blok olugma ihtimali yiiksektir. Ethereum, Bitcoinden farkli olarak madencilik
islemlerinde verilen diillerin tamamim geri almamaktadir. Odiiliin kiigiik bir bdliimii
madenciye birakilmaktadir. Bu sekilde madencilerin blok {iretme ile arasindaki
kopukluk engellenmektedir. Bunlara ek olarak herhangi bir Ethereum blogunda
olusacak sorunu ¢ozmeye tesvik olarak ‘“amca-hala 06diilii” adinda bir o6diilii
bulunmaktadir (Alptekin vd., 2018: 145; Watorek vd., 2020: 11). Ethereum’un PoS

sistemine Casper giincellemesi ile gegmesi beklenmektedir (Sakmar, 2018).
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Ethereum biinyesinde Ethash algoritmasini kullanmaktadir. Bu algoritma
Bitcoin’de kullanilan ASIC cihazlarini saf dis1 birakmaktadir. Ethash algoritmast GPU

olarak kisaca ifade edilen ekran kartlar1 ile uyum igerisinde ¢alismaktadir.

Ethereum arzinin bir smir1 bulunmaktadir. Baglangic asamasinda 60 milyon
ether dagitildig1 bilinmektedir. Ethereum’un yillik arz limiti 18 milyon olarak ortaya

¢ikmaktadir (Alptekin vd., 2018: 145).

Ethereum biinyesinde yenilige ve sozlesmelere agik bir platform olmasindan
dolay1, piyasadaki Tokenlerin biiyilk ¢ogunlugu Ethereum algoritmasi {izerine
kurulmustur. UniSwap, ChainLink, USDCoin, Wrapped Bitcoin, Dai, Huobi Token,
Compound, Chiliz, Maker, The Graph, Sushi Swap, Enjin Coin, Polygon ve Nexo

Ethereum algoritmasini kullanan tokenlere 6rnek verilebilmektedir.

Bitcoin ve Ethereum arasinda bir takim farkliliktan bahsetmek miimkiindiir.
Ethereum kendi biinyesinde yiiritiilebilir kod igerebilirken; Bitcoin yalnizca
islemlerinde agiklama tarzinda notlar bulundurmaktadir. Ethereum, Ethash algoritmasi
kullanirken; Bitcoin, SHA-256 algoritmasini kullanmaktadir. Cikis noktasi agisindan
degerlendirildiginde; Bitcoin ulusal para birimlerine alternatif olarak yaratilmistir.

Ethereum ise s6zlesmeler barindirabilen bir uygulama olarak gelistirilmistir.
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UCUNCU BOLUM
LITERATUR

1. LITERATUR TARAMASI

Yapilan arastirmalar sonucunda oncii petrollerin fiyat hareketliliginin birlikte
oldugu ve herhangi ikisi arasinda arbitraj olusturabilecek fiyatin olusmadigi sonucuna
ulasilmistir (Bentzen, 2007; Hammoudeh, 2008; Cheng, 2015: 64).

Petrol fiyatlar1 ve makroekonomik gostergeler arasindaki iliskinin agiklanmasi,
1972 ve 1979 Petrol Krizleri ile birlikte 6nem kazanmistir. Bu krizler sirasiyla Yom
Kippur Savasinda Amerika Birlesik Devletlerinin, Israil ordusuna destek vermesiyle
baslayan ardindan petrol ihra¢ eden Arap iilkelerin uyguladigi ambargo ile devam eden
ve Iran devrimi sonrasi petrol {iretimindeki %#4 liik bir azalmanin sonucu ile olmustur.
Petrol krizlerinden once yapilan ¢alismalarda, genellikle petrol fiyatlar1 ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiler incelenmekteydi. Hamilton (1983) ve Trehan (1986)
caligmalar1 alaninda ilk ¢alismalar olarak ortaya ¢ikmustir. Literatiirde siklikla atifta
bulunulan ¢alisma ise Papapetrou (2001) olarak gorilmistir (Hamilton, 1983; Trehan,
1986; Papapetrou, 2001).

Yurtdisinda petrol ile yapilan ¢alismalar, 1983 yilindan itibaren literatiirde yer
almistir. Calismalarin 6nemli bir bolimii (Trehan, 1986; Fratzscher vd., 2014;
Babatunde, 2015; Arfaoui & Rejeb, 2017; Delgado, 2018; Liu vd., 2020) doviz kurlar
ve petrol ilizerine odaklanmigtir. Babatunde (2015) galismasinda, pozitif ve negatif
petrol soklarmin doviz kurlarinda farkli etkiler yarattigi saptanmistir. Pozitif petrol
soklar1, doviz kurlarinda deger kaybina, negatif petrol soklar1 doviz kurlarinda ytikselise
sebep oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna karsin Delgado (2018) calismasinda
dovizdeki artigin, petrol fiyatlarinda da bir artis yarattigi saptanmistir. Babatunde (2015)
ve Delgado (2018) ¢alismalarinin sonuglarina karsin Liu vd. (2020) ¢alismasinda petrol
fiyatlarinda olusacak sokun doviz kurlarinda negatif yonde bir etki yarattigi ve bu
etkinin orta ve uzun vadede, kisa vadeye gore daha biiylik oldugu saptanmustir.
Amerikan dolar1 6zelinde ise, Theran (1986) calismasinda dolar kurunun, petrol
fiyatlarinin agiklanmasinda O6nemli bir etkiye sahip oldugu saptanmistir. Arfaoui &
Rejeb (2018) petrol ve dolar kuru arasinda pozitif iliski saptanmistir. Buna karsin
Amerikan dolar1 6zelinde Fratzscher vd. (2014) calismasinda tam tersi sonuglar elde

edilmistir. Bu ¢aligmaya gore petrol fiyatlarindaki %10’luk artis, dolar kurunda 90,28
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deger kaybetmesi ve ABD dolarindaki %1 artis petrol fiyatlarinda %0,73 deger kayb1

olusturdugu sonucuna ulagilmstir.

Petrol ile arastirma yapilan c¢alismalarin bir bolimi (Hamilton, 1983;
Papapetrou, 2001) ise issizlik, gayrisafi milli hasila, is¢i basina saatlik ticret, istihdam
arasindaki iligkiyi 6lgmeye odaklanmistir. Bu c¢aligmalar istihdam agisindan birbirini
destekler niteliktedir. Caligmalar sonucunda petrol fiyatlar1 ve istihdam arasinda negatif
bir iligkisi saptanmistir, Petrol fiyatlarinin diger degiskenler {izerinde etkisi

saptanmamuistir.

Petrol ile yapilan arastirmalarin bir diger bolimii, (Arfaoui & Rejeb, 2017; Yun
& Yoon, 2016; Corbet vd., 2020b) hisse senetleri ile iliskiyi incelemeye odaklanmaistir.
Arastirmalarin bulgularina gore hisse senetleri fiyatlarinin, petrol fiyatlarinda duyarh
oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu iliskinin yoniinii belirleyen Arfaoui & Rejeb (2017)
calismasinda, petrol fiyatlar1 ve hisse senctleri arasinda negatif bir fiyat iliskisi

saptanmistir.

Petrol ile yapilan ¢alismalarin son zamanlarda popiiler olan béliimii ise COVID-
19 (Sansa, 2020; Albulesco, 2020) vaka sayilaridir. Calismalar neticesinde petrol
fiyatlarinin, COVID-19 vaka sayis1 ve COVID-19 salgilindan negatif yonde etkilendigi

saptanmistir.

Tiirkiye’de petrol ile ilgili calismalar literatiirde sikca yer almaktadir. Bu
caligmalarin bir kismi (Iscan, 2010; Kapusuzoglu, 2011; Abdioglu ve Degirmenci,
2014; Eytiboglu ve Eyiiboglu, 2016) hisse senetleri ile olan iligskiyi Olgmeye
odaklanmistir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016) ¢alismasi neticesinde, petrol ve hisse
senetleri arasinda kisa vadeli bir iliski olmadig1 fakat uzun vadede bir iliski oldugu
saptanmistir. Calismalar sonucunda petrolde gerceklesebilecek azalislar neticesinde,
hisse senetlerinde bir artis olacagi saptanmistir. Buna karsin Iscan (2010) ¢alismasinda
tam tersi sonuglar elde edilmistir. Bu ¢alismanin sonucuna gore, hisse senetleri ve petrol
arasinda uzun donemli bir fiyat iliskisi saptanmamistir. Abdioglu ve Degirmenci (2014)
ve Kapusuzoglu (2011) c¢alismasinda da uzun vadede bir iliski oldugu saptanmaistir.

Petrol fiyatlarinin, hisse senedi fiyatlari tarafindan agiklandigi sonucuna ulasilmistir.

Petrol ile yapilan arastirmalarin bir diger kismi ise BIST endeksleri (Timur ve

Giinay, 2019; Kiraci, 2020) ile yapilmistir. Calismalarin bulgularina gére BIST100
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endeksi ile petrol arasinda herhangi bir nedensellik saptanmamistir. BIST Ulastirma

Endeksi ve petrol arasinda pozitif yonlii bir hareket oldugu saptanmustir.

Petrol ile yapilan arastirmalarmn diger bir béliimii ise COVID-19, altin ve petrol
(Sar1 ve Kartal, 2020; Giilhan, 2020; Cevik vd. 2020) arasinda yapilmistir. Calismalar
neticesinde Giilhan (2020) ve Cevik vd. (2020) calismalar1 COVID-19 ile petrol
fiyatlar1 arasinda nedensellik saptamistir. Buna karsin Sar1 ve Kartal (2020) ¢alismasi
herhangi bir nedensellik saptamamuistir. Giilhan (2020) ¢alismasi altin ve petrol arasinda
pozitif yonlii bir iliski saptamistir. Bununla birlikte diger calismalar altin ve petrol

arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi saptamamustir.

Yurtdisinda kripto paralar ile ilgili ¢aligmalar 2008 yilinda Satoshi
Nakamoto’nun “Bitcoin: A Peer-To-Peer Electronic Cash System” makalesi (manifesto)
ile literatlirde yer almaya baslamistir. Bu makalenin ardindan ekonometrik ¢alismalarda,
yerli ve yabanci para birimleri yerlerini kripto para birimleri ile paylasmistir. Doviz
kurlar1 ile yapilan g¢alismalarin benzerleri, kripto paralar ile de yapilmistir. Bazi
caligmalarda ise kripto paralar ve doviz kurlari birlikte incelenmistir. Bununla birlikte
bu calisma kripto para ¢alismalarinda kuskusuz en c¢ok referans gosterilen caligsmadir.
Bununla birlikte Miglietti vd. (2019) calismasinda kripto paralarin, dovizlere kiyasla
daha oynak oldugu saptanmistir (Miglietti vd., 2019).

Yurtdiginda kripto paralar ile yapilan ¢aligmalarin 6nemli bir boliimii (Eswara,
2017; Miglietti vd., 2019; Yarayova vd., 2020) doviz kurlar1 tizerine odaklanmistir. Bu
caligmalarda farkli doviz kurlart ile farkli sonuglar elde edilmistir. Eswara (2017)
calismasinda BTC ile Rupi ve USD arasinda pozitif, Sterlin ve Yuan arasinda negatif
bir iliski saptanmigtir. Buna karsin Yarovaya vd. (2020) ¢alismasinda USD ile BTC

arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi saptanmamugtir.

Kripto paralar ile ilgili yapilan ¢aligmalarin 6nemli bir diger bolimi (Kjaerlan
vd., 2018; Kostika & Laopodis, 2019; Conlon vd., 2020; Lahmiri & Bekiros, 2020;
Maghyereh & Abdoh, 2021; Caferra & Vidal-Tomas, 2021) hisse senetleri ve borsa
performanslari ile iligki {izerine odaklanmistir. Kostika & Laopodis (2019) galismasinda
herhangi bir nedensellik saptanmamistir. Conlon vd. (2020), Lahmiri & Bekiros (2020)
caligmalari, kripto paralarin, hisse senetleri i¢in glivenli bir liman oOzelligi
barindirmadigi  konusunda birbirini destekler. Caferra & Vidal-Tomas (2021)

calismasinda Kkripto paralar ve hisse senetleri diisiik frekansta birlikte hareket ettigi
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gozlemlenmistir. Buna karsin Sami & Abdallah (2020) ¢alismasinda tam tersi sonuglar
elde edilmistir. Arastirmanin bulgularina gore kripto paralarda olusacak %1°lik bir artis,
borsa performansini %0,15 diislirdiigli saptanmistir. Bitcoin 6zelinde ise Kjaerland vd.
(2018) calismast S&P500 ve BTC arasinda pandemi doneminde fiyat hareketlerinin
birlikte oldugu sonucuna ulasilmistir. Bitcoin 6zelinde olan bir diger Maghyereh &
Abdoh (2021) galismada ise Bitcoin ve borsa getirilerinin uzun vadede bagimli oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Kripto paralar ile ilgili yapilan ¢alismalarin bir diger boliimii (Buggraf vd., 2020;
Ghorbel & Jeribi, 2020) ise korku endeksleri iizerine odaklanmistir. Buggraf vd. (2020)
calismasinda BTC ve korku endeksi (VIX) arasinda bir nedensellik saptanmistir. Bu
nedensellik korkular arttigi zaman BTC fiyatlarinda diisiis meydana geldigi sonucuna
ulastirmaktadir. Buna karsin Ghorbel & Jeribi (2020) calismasinda iliskinin zayif

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kripto paralar ile yapilan ¢alismalarin bir diger kismi (Corbet vd., 2020a; James
vd., 2020; Mnif vd., 2020) COVID-19 iizerine odaklanmistir. Bu konuda net bir fikir
birliginden s6z etmek miimkiin degildir. Corbet vd. (2020a) ¢alismas1 kripto paralarin
olumsuz duygulardan etkilendigi sonucunu verirken, Mnif vd. (2020) pandemi ile
birlikte daha verimli oldugu sonucuna ulasmistir. Buna karsin James vd. (2020)
caligmasinda kripto paralarin pandemi doneminde de kendisine 6zgii hareket ettigi

sonucuna ulagmustir.

Kripto paralar ile yapilan ¢alismalarin 6nemli bir diger kism1 (Nunes, 2017; Ji
vd., 2019; Derbali vd., 2020; Ghazani & Khosravi, 2020; Yin vd., 2021) petrol ve altin
lizerine odaklanmigtir. Arastirmalarin sonucunda kripto paralar ve altin {izerinde
herhangi bir nedensellik saptanmamistir. Bununla birlikte Yin vd. (2021) ¢alismasinda
petrol piyasasinda yasanan petrol talebi soklari, ham petrol soklari ve petrol tedarik
soklarinin kripto paralari olumlu etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Petrol fiyat getirisi,
petrol oynaklig1 ve petroldeki carpiklik ise kripto paralart olumsuz etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Buna karsin diger caligmalarda petrol ve kripto paralar arasinda herhangi

bir nedensellik iligkisi saptanmamastir.

Tiirkiye’de literatiir incelendiginde Kripto paralar ile yapilan ¢aligmalarda, Polat
ve Gemici c¢alismalar igerisinde siklikla referans edildigi gézlemlenmistir (Polat ve
Gemici, 2018).
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Tiirkiye’de kripto paralar ile ilgili ¢calismalarin 6nemli bir boliimii (Yildirim,
2018; Kamisli, 2019; Pirgaip vd., 2019; Aghalibayli, 2019; Deniz ve Teker, 2019;
Giirsoy, Tungel ve Sayar, 2020; Giil, 2020; Deniz ve Teker, 2020; Deniz, 2020) altin
lizerine odaklanmistir. Bu konuda calismalar arasinda fikir ayriligi yasanmaktadir.
Giirsoy, Tungel ve Sayar (2020), Kamisli (2019), Pirgaip vd. (2019), Deniz ve Teker
(2020) ve Gl (2020) caligmalar1 kripto paralar ve altin arasinda herhangi bir
nedensellige rastlamamiglardir. BTC 6zelinde ise Deniz ve Teker (2020) BTC fiyatlar
arttiginda altin fiyatlarimin arttig1 sonucuna ulasmistir. Buna karsin Aghalibayli (2019)
caligmasinda tam tersi sonug¢ olan “altin fiyatlar1 yiikseldiginde BTC fiyatlar1 arttig1”
sonucuna ulagsmistir. Yildirim (2018) caligmasina gore ise altin fiyatlari, uzun vadede

BTC fiyatlarin1 etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Kripto paralarin kendileri ile arasinda yapilan ¢alismalar da (Adana Karaagacg ve
Altmirmak, 2018; Polat ve Gemici, 2018; Konuskan vd., 2019; Aksoy vd., 2020)
literatlirde yer almaktadir. Bu ¢alismalarda bir fikir birliginden s6z etmek miimkiindiir.
Adana Karaaga¢ ve Altinirmak (2018), Polat ve Gemici (2018) ve Konugkan vd. (2019)
calismalarinda kripto paralarin fiyat hareketlerinin birlikte oldugu sonucuna ulasilmaistir.
Bununla birlikte Aksoy vd. (2020) calismasinda bu birliktelik aragtirtlarak tiim kripto
paralarin, Litecoin’in fiyatin1 etkiledigi ve Ethereum’un tiim kripto paralardan

etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Kripto paralar ile ilgili yapilan ¢alismalarin bir diger bolimii (Dirican ve Canoz,
2017; Erdas ve Caglar, 2018; Hamid & Talib, 2019; Giirsoy, Tungel ve Sayar, 2020)
endeksler iizerine odaklanmigtir. Hamid & Talib (2019), Erdas ve Caglar (2018) ve
Dirican ve Canoz (2017) c¢alismalar1 sonuglari1 birbirlerini destekler niteliktedirler. Bu
calismalara gore S&P500 ve BTC arasinda bir fiyat iliskisi saptanmistir. Bu fiyat iligkisi
S&P500 endeksleri yiikseldiginde BTC fiyatlarinda diisiis yasandig1 yoniindedir.

Kripto paralar ile ilgili yapilan calismalarin 6nemli bir diger kismi (Agan ve
Aydm, 2018; Ozyesil, 2019; Cakn, 2019; Dere,2019; Aghalibayli, 2019; Giil, 2020) ise
doviz kurlar1 iizerine odaklanmistir. Agan ve Aydm (2018), Ozyesil (2019), Cakin
(2019), Giil (2020) ve Aghalibayli (2019) calismalarinda Kripto paralar ve doviz kurlar
arasinda bir nedensellik iligkisi saptanmamistir. Buna karsin Dere (2019) calismasinda

BTC {izerinde yasanilan bir sokun Euro ile agiklanabilinecegi saptanmustir.
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Kripto paralar ile ilgili yapilan ¢aligmalarin bir diger kismi (Deniz ve Teker,
2019; Giirsoy, Tungel ve Sayar, 2020; Giil, 2020; Deniz ve Teker, 2020; Deniz, 2020)
petrol tizerine odaklanmustir. Giirsoy, Tungel ve Sayar (2020), Deniz ve Teker (2019),
Deniz ve Teker (2020), Deniz (2020) ¢alismalarinda birbirini destekler niteliktedir. Bu
caligmalarin ortak noktasi olarak petrol ve kripto paralar arasinda nedensellik
saptanmamustir. Buna karsin Giil (2020) ¢alismasinda petrol ve kripto paralar arasinda

negatif bir kolerasyon saptanmustir.

Ozetle ifade edilirse, literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde Brent petrol

ve kripto paralar ¢esitli caligmalar yapilmis ve yapilmakta olan konulardir.

Brent petrolii bireysel olarak incelendiginde doviz kurlari, istihdam, issizlik,
faiz, hisse senetleri, gayr1 safi milli hasila, borsalar, Covid-19 vaka sayilar1 ve BTC gibi

bir¢ok konuyla iligkisi daha 6nce arastirilmistir.

Kripto paralar ise altin, déviz kurlari, piyasa endeksleri, petrol ve hatta kendi

aralarindaki iliskiyi inceleyen birden ¢ok arastirma bulunmaktadir.

Fakat kripto paralar ve Brent petrol arasinda degiskenler ve konu bakimdan

yakinligi agisindan dort tane ¢aligmaya rastlanilmistir. Deniz ve Teker (2019) , Deniz ve
Teker (2020), Deniz (2020) ve Giil (2020) olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Gil (2020) calismasinda getiri ve risk lizerinde degerlendirmede bulunmustur.
Calismada segilen kripto paralar (BTC, ETH, XRP) ve Brent petrol agisindan benzerlik
dikkat cekmektedir. Fakat calismada getiri ve risk iizerinde durulmasi mevcut ¢alisma

ile arasinda sadece benzer degiskenler kullanilmasinin 6tesine gegmemektedir.

Deniz ve Teker (2019) calismasinda BTC, Brent petrol ve altin arasindaki
etkilesimi tanimlamak amaglanmistir. Deniz ve Teker (2020) ¢alismasi ise BTC, ETH,
Ripple ile atin ve Brent petrol arasindaki iligki incelenmistir. Deniz (2020) ¢aligmasi ise
altin, Brent petrol ve piyasa degeri yiliksek yedi kripto para arasindaki fiyat iligkisi
incelenmistir. Mevcut Deniz ve Teker (2019) , Deniz ve Teker (2020) ve Deniz (2020)
calismalarindan giincel tarih ve COVID-19 salgin etkisi ile farklilasmaktadir. Bu iig
calisma sonucunda kripto paralar ve Brent petrol arasinda fiyat iligkisi saptanmamugtir.

Fakat bu donem igerisinde fiyat iligkisi oldugu diisiiniilmektedir.

Mevcut caligmada kripto paralar sadece Bitcoin olarak degerlendirilmeyip
caligmaya piyasa degerleri kripto paralar arasinda ilk beste icerisinde bulunan Ethereum
da dahil edilmistir.
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Calisilmak istenilen zaman 10.12.2019 ve 01.10.2020 tarihleri arasidir. Bu tarih
aralig1 pandeminin yayilma asamasini da kapsayacak sekilde secilmistir. Bu farkliliklar
g6z Oniinde bulunduruldugu takdirde ii¢ ¢alismadan da farkliligi ortaya ¢ikmaktadir.
Mevcut ¢alisma literatiire, incelenen giincel zaman ve degiskenler agisindan 6zgiin bir

katki saglamis olacaktir.

Kripto paralar segilirken 27.03.2021 tarihinde piyasa degeri en yiiksek ilk bes
kripto para iginden seg¢ilmistir. Bu kripto paralar sirasiyla Bitcoin, Ethereum, Tether,
Binance Coin ve Cardano’dir (tr.investing.com, 2021). Kripto para degiskeni olarak

piyasa degeri en yiiksek iki kripto para olan Bitcoin ve Ethereum se¢ilmistir
Hipotezimiz su sekilde ortaya ¢ikmaktadir:

Ho: Pandemi doneminde Brent petrol ile kripto paralar arasinda bir nedensellik

bulunmamaktadir.

Hi: Pandemi doneminde Brent petrol ile kripto paralar arasinda bir nedensellik

bulunmaktadir.

Yapilacak olan ¢alisma genel cergeve ile bu sekilde ortaya konulmustur ve

yapilan literatiir taramasinda bu konuda bir ¢alismaya rastlanilmamistir.
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DORDUNCU BOLUM

BRENT PETROL iLE BiTCOIN VE ETHEREUM ARASINDAKI iLISKININ
INCELENMESI

1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Mevcut calismada, 2019°da Cin’de ortaya ¢ikan ve kisa zamanda tiim diinyada
etkisinin arttig1 bir COVID-19 salgin donemi igerisinde; Brent petrol ve Kripto paralar
arasindaki iligki incelemek amaglanmistir. Pandemi dénemi i¢inde bulunan diinyada
cesitli ekonomilerde ve ekonomik gostergelerde genellikle negatif olmak iizere birgok
etkisi goriilmektedir. Bu donemde en ¢ok diisiis yasayan ve medyada en ¢ok yer

alanlardan biri de emtia olarak Brent petroldiir.

Mevcut calismaya ihtiyag duyulmasindaki temel konu; pandemi doneminde
kripto paralarin ve Brent petroliin iliskisinin bilinmemesidir. Mevcut bu degiskenler
arasindaki davranis iligkileri ve kolerasyonlar daha 6nce az da olsa incelenmistir. Fakat
bu caligma ile birlikte, salgin déonemi ve sonrasinda kripto paralar ve Brent petroliin

iliskisi agiklanmis olacaktir.

2. VERI SETI VE YONTEM

Calismada veriler alinirken Koronaviriis teshisi konulan ilk hastanin ortaya
ciktigr tarih dikkate alinmistir. 10.12.2019 ile 01.10.2020 aras1 dénem ele alinmistir.
Giunlik veriler kullanilarak toplamda 210 giinlik veri kullanilarak analiz
gerceklestirilmistir. Analizde kullanilan 3 degiskene ait veriler www.tr.investing.com

internet sitesinden alinmistir.

Tablo 2. Veri Seti

Degisken Degisken Agiklamasi | Tarih Araligt Kaynak
Brent Brent Petrol
PR, 10.12.2019- ) .
BTC BitCoin 01.10.2020 tr.investing.com
ETH Ethereum

Mevcut calismada degiskenler arasinda tutarli bir regresyon tahmininde
bulunabilmesi i¢in degiskenlerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde
yapilacak regresyon tahminleri gerceklikten uzak olacaktir. Ortaya sahte regresyon
cikacaktir. Bu calismada degiskenlerin duraganligi literatiirde en fazla kullanilan

Phillips-Perron ve Augmented Dickey-Fuller ile test edilecektir.

61



Zaman serilerindeki esbiitiinlesme 1iliskisini tespit etmek icin birden fazla
yontem kullanilmaktadir. Bu yontemlerden en ¢ok kullanilanlar ise Johansen
esbiitiinlesme testi ile Engle ve Granger esbiitiinlesme testleridir. Engle Granger
yonteminin kullanilmasi i¢in degiskenlerimizin iki adet ile sinirli olmasi gerekmektedir.
Fakat degiskenlerimizin sayis1 ikiden fazla oldugu i¢in veri tipimiz agisindan Johansen

esbiitiinlesme testi daha uygun olacaktir.

Literatiirde en sik kullanilan nedensellik testlerinin basinda Granger nedensellik
testi gelmektedir. Agiklanan yontem detayli sekilde ortaya konulmustur. Calismanin
devaminda acgiklanan yontem ve genel gercevesi ortaya konulan veri seti ile incelemeye

devam edilecektir.

3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Calismanin ilk kisminda, verileri incelemek igin tanimlayici istatistikler
verilerek baglanmistir. Tanimlayici istatistiklerinden sonra veriler arasindaki kolerasyon
katsayilar1 hesaplanmigtir. Zaman serileri i¢in analize baglanmadan Once, verilerin
duraganliinin ne diizeyde olusacagimin belirlenmesi gerekmektedir. Serilerin

duraganligit ADF ve PP birim kok testleri kullanilarak incelenmistir.

Calismada kullanilan verilerin duragan olmadigi tespit edilmistir. Dolayisiyla
Brent Petrol ve Kripto paralar arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in esbiitiinlesme testi
yapilmasi gerekmektedir. Bu sebepten otiirii literatiirde en ¢ok kullanilan ve veri tipimiz

i¢in uygun olan Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir.

Degiskenler uzun dénemde birlikte hareket ettigi belirlendikten sonra Brent
Petrol ile Kripto paralar arasinda nedensellik iliskisine bakilmistir. Degiskenler igin
nedensellik iliskisinin belirlenmesinde kullanilan Granger nedensellik analizi

kullanilmis; elde edilen sonuglar aktarilmistir.

Calismanin bu boliimiinde degiskenlerin tanimlayict istatistikleri aktarilarak
incelemeye baslanmistir. Degisken hakkinda tanimlayict istatistikler Tablo 3°te

verilmistir.
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Tablo 3. Tammlayict Istatistikler

—————————————————— BRENT BTC ETH

Gozlem Sayisi 210 210 210
Ortalama 44.20410 9088.334 237.8147
Ortanca Deger 43.08000 9254.700 224.7500
Maximum Deger 68.91000 12282.60 475.8000
Minimum Deger 19.33000 4826.000 107.9000
Standart Sapma 12.66670 1593.616 88.92761
Olasilik 0.042900 0.114485 0.000044
Jarque-Bera 6.297772 4.334628 20.07318

Tablo 3 incelendiginde ilgili donemde en yiiksek fiyatin Bitcoin’e ait oldugu; en
diisiik fiyatin ise Brent Petrol’e ait oldugu saptanmustir. Bitcoin’in fiyat1 12282,60
Dolara kadar yiikselmistir. Ote yandan Brent Petroliin en yiiksek fiyat1 ise 68,91000
dolar olarak kaydedilmistir. Fiyatlara paralel olarak en yiiksek standart sapma Bitcoin’e
aittir. En disiik standart sapma ise Brent Petrol’e aittir. Degiskenlerin zaman serisi

grafikleri sirasiyla agagida siralanmustir:

Sekil 11. Brent Petrol Zaman Serisi Grafigi
T

f"t
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Sekil 11°de Brent petroliin pandemi déneminde giinliik verileri incelendiginde;

Araliktan itibaren yiikseliste iken ocak ayindan itibaren kademeli olarak diisiis

yasamistir. Dordiincli ayda pandemi doneminin en dip seviyelerini gordiikten sonra
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kademi olarak ylikselmistir. Fakat donem icerisinde, basladigi fiyat seviyesini

asmamistir.

Sekil 12. Bitcoin Zaman Serisi Grafigi
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Sekil 12’de Bitcoin’in Pandemi déneminde giinliik verileri incelendiginde;

pandeminin ilk ii¢ ayinda fiyat artist devam ederken, liglincii ayda sert bir diisiis
yasayarak 4826$ bandina gerilemistir. Bu sert diisiisiin ardindan inisli ¢ikish bir grafik

sergilemistir. Donem igerisinde baslangigtaki fiyat bandini agmistir.

Sekil 13. Ethereum Zaman Serisi Grafigi
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Sekil 13’de Ethereum’un pandemi doneminde giinliik verileri incelendiginde;
baslangigta 145,86$ ile fiyat artisina devam ederken, Bitcoin ve Brent petrolde oldugu
gibi liclincii ayda sert bir diisiis yasamistir. Bu sert diislislin ardindan, inisli ¢ikish bir
performans sergileyerek; donem igerisinde basladigi fiyat seviyesini agmustir.
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3.1. BIRIM KOK TESTLERI
Zaman serilerinde analiz yapilmadan oOnce verilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Serilerin duraganligini 6lgmek icin PP ve ADF birim kok testleri

kullanilmis; sonuglar su sekilde ortaya ¢ikmistir:

Tablo 4. Birim Kok Test Sonuglar:

ADF PP
--------- Degiskenler ' :
T-Istatistigi Anlamiiik T-Istatistigi | Anlamlilik
BRENT -1.120071 0.9223 -1.294625 0.8864
Diizey BTC -2.444997 0.3553 -2.396530 0.3803
ETH -2.144194 0.5177 -2.144194 0.5177
BRENT -12.42934 0.0000% -12.45607 0.0000%
'I;g%fr"mik BTC -17.85550 0.0000% -17.58353 0.0000%
ETH -17.58892 0.0000* -17.28879 0.0000*

Yukaridaki tabloda ifade edildigi gibi * ile gosterilen sayilar %S5 diizeyde
anlamli olduklarini ifade etmektedir. ADF testi i¢cin gecikme uzunlugu 14 alinmustir.
ADF icin Schwarz bilgi kriteri kullanilmistir. PP testi icin uygun gecikme otomatik

olarak belirlenmistir.

ADF testini genel formiilii;

m
AYt = ﬁl + ﬁzt + 6Yt_1 + z ai AYt—i + gt
i=1

2

Denklemde “e;” saf beyaz giiriiltii hata terimini; “AY{” gecikmeli degerleri (AYt-
3= Yt3-Yt4 gibi) temsil etmektedir. “m” optimal gecikme uzunlugunu ve denklem
icerisinde J isareti p-1 seklinde ifade etmektedir. Bu denklem igerisinde 6=0 ise p degeri
1 olacaktir. Bu kosulda serinin duragan olmadigi sonucuna ulagilacaktir. 6" degeri
sifirdan kiiglik oldugu kosulda serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. ADF
birim kok testinde hata terimlerinin bagimsiz ve 6zdes dagildig1 varsayilmaktadir. Bu
sebeple ADF birim kok testi gecikmeli fark terimi ile bu testi diizeltmektedir. PP hata
terimindeki ardigik iliskiyi denkleme dahil edebilmek i¢in fark degerlerini eklemeden
diger bir degisle nonparametrik yontem kullanmaktadir. ADF ve PP arasindaki tek fark

bu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Gujarati & Porter, 2012: 757).
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PP genel formiili;
AY, = Bo + P1Ye-1 + &

Phillips & Perron (1988) tarafindan, hata terimlerinin arasinda otokolerasyon
olabilecegi mantigiyla gelistirilmistir. Otokolerasyon degisen varyansin belirsiz oldugu
durumlar ve biiylik orneklerin agiklanmasinda etkili bir yontemdir. Diizeyde veriler
ADF ve PP testlerinde duragan olmadigi gézlemlenmistir. Diizey verilerde birim kdk
mevcuttur. Duragan hale getirilmesi igin serinin logaritmik farki alinmistir. Serinin
logaritmik farki alindiginda iki testin sonuglarinda veriler %5 onem seviyesinde
duraganlastiklar1 saptanmistir. Brent petrol ile Kripto paralar arasindaki iligkiyi ortaya
koymak i¢in esbiitiinlesme analizi yapmak gerekmektedir. Veri tipimiz i¢in en uygun

analiz sekli Johansen Esbiitiinlesme Testi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

3.2. JOHANSEN ESBUTUNLESME TESTI
Literatiirde en ¢ok kullanilan ve veri tipimiz i¢in en uygun test olan Johansen

Esbiitliinlesme Testi kullanilmig; sonuglar1 verilmistir.

Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Eigenvalue Trace Istatistigi 0'0,5 Kritik Anlamlilik

Deger
Sifir* 0.240308 131.2328 24.27596 0.0001
En Fazla 1* 0.203082 74.88998 12.32090 0.0000
En Fazla 2* 0.12174 28.35423 4.129906 0.0000

Anlamlilik degerleri 0.05°den daha kiiciik bir seviyededir. Bu nedenle Hy
reddedilmektedir. Onceki bdliimden hatirlanacag: gibi Hy hipotezi pandemi déneminde
Brent petrol ve kripto paralar arasinda bir nedenselligin bulunmadigi hipotezidir.
Johansen Egbiitiinlesme testi neticesinde bu hipotez reddedilmis pandemi déneminde
Brent petrol ve kripto paralar arasinda 3 adet koentegrasyon iligkisi saptanmistir.

Johansen esbiitiinlesme formiilii;

g
Atrace(r) =-T Z In(1-4;)

i=r+1
Amax(r, 1+ 1) = =T In(1 = A,44)

Seklinde formiile edilmektedir. Yukaridaki formiilde r degeri Hp hipotezi altinda

esbiitiinlesen vektorlerin sayisini ifade etmektedir. A matrisin sirali 6z deger tahmin
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sayisini ifade etmektedir. Denklem igerisinde A degeri ne kadar yiiksek deger alirsa
In(1-A) degeri negatif ve test istatistik degeri de yiiksek ¢ikacaktir. Sifirdan farkli olan
0z deger 6nemli derecede esbiitiinlesen bir vektorii ifade edecektir. Amax her bir 6z deger
tizerinden egbiitlinlesme testi gergeklestirir. Test istatistiklerinin dagilimi formiil

tizerinde g-r degerine bagl olarak degisiklik gostermektedir (Brooks, 2008: 350-356).
Hy:r=0karstH;:0<r<g
Hy:r=0karstH;:0<r<g
Hyr=g—1lkarstHi:r =g

Ho: r=0 degeri reddedilir ise Hp: r=1 degeri test edilir ve Hy reddedilene kadar
deger siirekli arttirilmaktadir (Brooks, 2008: 350-356). Tablo 5’da goriildigii gibi
Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda {i¢ modelde hem Trace istatistigi hem de Max-
onem seviyesinde kritik degerden kiicik oldugu

FEigen istatistiginde %5

gbzlemlenmistir.
Dolayisiyla Brent petrol ve Kripto paralar arasinda ii¢ adet egbiitiinlesme

vektoriinlin varligi saptanmistir. Degiskenlerin uzun dénemde beraber hareket ettikleri

gbzlemlenmistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisine bakilmistir. Bu nedenle Granger

Nedensellik testi kullanilmis elde edilen sonuglar tezin devaminda sunulmustur.

Tablo 6. Lag Uzunlugu Tablosu

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 1086.580 N/A 4.64e-09 -10.6756 | -10.626* | -10.655*
1 1101.232 28.72734 4.39¢-09 -10.7313 | -105335 | -10.6521
2 1111.294 19.43038 4.34e-09 -10.7418 | -10.3990 | -10.6031
3 1123220 | 22.67563* 4.226-09% -10.770% | -10.2810 | -10.5725
4 1132.018 16.47048 4.23¢-09 -10.7686 | -10.1321 | -10.5111
5 1140.395 15.43329 4.266-09 -10.7625 | -9.97909 | -10.4455
6 1148342 | 14.405558 4.30e-09 -10.7521 | -9.82182 | -10.3757

Uygun VAR modeli kurulmus ve maksimum gecikme sayisi 3 olarak

belirlenmistir. Normallik testi asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 7. Normallik Testi

Brent BTC ETH

Mean -0.002164 0.001836 0.004230
Median 0.001614 0.001873 0.002178
Maximum 0.190774 0.145941 0.216560
Minimum -0.279761 -0.497278 -0.589639
Std. Dev. 0.047694 0.051742 0.068015
Skewness -1.392739 -4.161956 -3.083497
Kurtosis 14.41947 43.88010 30.35569
Jarque-Bera 1203.171 15156.60 6847.931
Probability 0.000000 0.000000 0.000000
Sum -0.452318 0.383759 0.884019
Sum Sqg. Dev. 0.473140 0.556872 0.962226
Observations 209 209 209

Veriler lizerinde Heteroskedasticity Degisen varyans uygulanmis ve serilen

tizerinde degisen varyans saptanmamistir. Test sonuglari tablo ile aktarilmistir.

Tablo 8. Heteroskedasticity Normallik Testi

F-Statistic 1.163802 Prob. F (2,206) 0.3143
Obs*R-squared 2.335117 Prob. Chi-Square(2) 0.3111
Scaled explained SS 14.56518 Prob. Chi-Square(2) 0.0007

Test sonuglar1 neticesinde siirecin duragan oldugu saptanmistir. Sonuglar

asagidaki sekilde aktarilmistir.
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Sekil 14. AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri
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VAR modelinde siirecin duragan oldugu; seride trend olmadigi saptanmistir.

Trend, seride olusan uzun siirede gosterdigi diisiis ve yiikselisten sonra olusan kararli

durum olarak ifade edilmektedir. Zaman serilerinin duragan olmadigi durumlarda

trenden s6z etmek miimkiindiir. Trendin oldugu serilerde analiz yapilmasi sahte

regresyon durumunu ortaya ¢ikaracaktir.

Sekil 15. Tiim Degiskenler Arasinda Etki-Tepki Fonksiyonu

Response of LNETH to LNETH
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VAR analizi sonuglarina Sekil 15‘te aktarilmistir. Bu tabloya gére BTC ve Brent
Petrol arasinda etki-tepki fonksiyon analiz yapilan dénem igerisinde smurli, pozitif ve
zamanla artan bir etki igerisindedir. ETH ve BTC arasinda etki tepki analizine gore ise
BTC’de olusan standart hatalik bir sokun ETH tarafindan 6nemli derecede duyarlilik
gostermektedir. ETH’ de olusacak standart hatalik bir sokun ise BTC tarafindan tepkisi
daha sinirl diizeydedir. Brent Petrol ve ETH arasinda standart hatalik soka Brent petrol

zayif diizeyde etki gosterirken; ETH nin bu soka tepkisi daha biiyiiktiir.

3.3. GRANGER NEDENSELLIK ANALIZI

Giliniimiizde diinyanin biitiin iilkeleri pandemi ve pandemi ile birlikte gelen
ekonomik zorluklarla savasmak zorundadir. Bu salginla birlikte, insanlar normal
yasantilarindan 6diin vermis; cogu ililkede iiretim durma noktasina gelmistir. Sokaga
cikma engellenmis; ayni zamanda insan hareketliligi de kisitlanmistir. Bu donemde,
iilke giris ¢ikislart sarthh veya tam sekilde kapatilmistir. Bu ¢alismada salgin hastalik
déneminde liretimin can damari olan Brent petrol ile merkezi kurulusu olmayan kripto
paralar arasindaki nedensellik aragtiritlmak tizere kurgulanmistir, bu kurgu 1siginda

kripto paralar ve Brent petrol arasindaki iliski incelenmistir.

Calismada kullanilan degiskenler Bitcoin, Brent Petrol ve Ethereum Pandemi
doneminde birbirleri tizerindeki etkileri incelenmistir. Calismanin bu dénem i¢in uygun
goriilen 10.12.2019 ve 01.10.2020 tarihleri arasindaki degiskenler arasinda nedensellik
test edilmistir. Ilk olarak ham veriler iizerinden duraganlik testi yapmak i¢in ADF ve PP
birim kok testlerinden faydalanilmistir. Veriler diizeyde duragan olmadiklari, birim kok
barindirdiklart  saptanmigtir.  Logaritmik farki alindiktan sonra tiim serilerin

duraganlastiklar goriilmiistiir.

Calismada kullanilan  degiskenler logaritmik farkta duragan olduklar
saptandiklar1 i¢in degiskenler arasindaki iliskiyi saptamak icin esbiitiinlesme testi
yapilmast gerekmektedir. Bu sebeple literatiirde en c¢ok kullanilan Johansen
esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Brent petrol ve Kripto paralar arasinda dort adet
esbiitiinlesme vektoriiniin varligr saptanmistir. Degiskenlerin uzun doénemde beraber

hareket ettikleri gézlemlenmistir.

Son olarak gecikme uzunlugu belirlenerek Granger nedensellik testi

calistirilmistir. Granger Nedensellik formiilii;
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m n

Xi = Z a; Y+ Zﬁjxt—j + ug
‘ =1

=1 j=

n n
Y = Z/liyt—i + Z 6]Xt_] + Uyt
i=1 j=1

Yukarida formiilde belirtilen uj; Ve Uy bozucu terimlerin iliskisiz oldugunu
varsaymaktadir. Formiilde ikililer arasindaki nedensellik sonucu ¢ikmaktadir. Birinci
formiilde gecikmeli Y degerinin katsayilar1 kiime bakimindan sifirdan farkliysa ve
ikinci formiilde X degeri istatistiki olarak sifirdan farkli degil ise Y’ den X’ e dogru tek
yonli nedensellik gostermektedir. Tersi olasilik olan Y degerinin katsayilari1 kiime
bakimindan sifirdan farkli degilse ve X degeri istatistik agisindan sifirdan farkli ise X’
den Y’ ye dogru tek yonlii nedensellikten s6z edilmektedir. Her iki degisken istatistik
acisindan sifirdan anlamli derecede farkli ise aralarinda karsilikli nedensellikten s6z
etmek miimkiindiir. Son olarak istatistik agisindan X ve Y kiimeleri istatistik agisindan
anlamsiz ise iki degisken arasinda bagimsizlik s6z konusudur (Granger, 1969: 431;
Gujarati & Porter, 2012: 653).

4. ARASTIRMANIN BULGULARI
Tablo 9. Bagimli Degisken: Brent petrol

Bagimsiz Degiskenler | Chi-sq df Anlamlilik Miski
BTC 4.265841 3 0.2342 Yok
ETH 8.011019 3 0.0458 Var
TOMU 17.73848 6 0.0069 Anlaml

Brent Petroliin bagimli degisken olarak alindigi bu modelde; Brent Petrol ve
Ethereum arasinda %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisi saptanmistir. Diger

taraftan Bitcoin’nin Brent Petroldeki degisimleri etkileme giiciine sahip olmadig:

anlagilmaktadir.
Tablo 10. Bagimli Degisken: BITCOIN
Bagimsiz Degigkenler | Chi-sq df Anlamlilik Miski
BRENT 19.23048 3 0.0002 Var
ETH 0.734533 3 0.8651 Yok
TUMU 19.52948 6 0.0034 Anlamli
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Bitcoin’in bagimli degisken olarak alindig ikinci modelde ise Brent Petroliin,
Bitcoin fiyatlarint %5 anlamlilik diizeyinde etkileme giiciine sahip oldugu saptanmustir.

Diger taraftan Ethereum’un Bitcoin’deki degisimleri etkileme giicline sahip olmadigi

saptanmistir.
Tablo 11. Bagimli Degisken: ETHEREUM
Bagimsiz Degiskenler | Chi-sq df Anlamlilik Miski
BRENT 14.34224 3 0.0025 Var
BTC 5.685076 3 0.1280 Yok
TOMU 21.14453 6 0.0017 Anlamli

Ethereum’un bagimli degisken olarak alindigi son modelde, Brent Petrol’iin,
Ethereum fiyatlarindaki degisimleri etkileme giiciine sahip oldugu; Bitcoin,

Ethereum’daki degisimleri etkileme giiciine sahip olmadig1 saptanmistir.

Sekil 16. Nedensellik akislar

BRENT BTC

ETH

Sonug olarak Pandemi déneminde Brent Petrol ile Ethereum arasinda ¢ift yonlii;
Brent Petrol ve Bitcoin arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bitcoin ve

Ethereum ise birbirlerinin degisimlerini agiklamada etkili degillerdir.
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SONUC VE ONERILER

Kripto paralar 2008 yilinda, Satoshi Nakamoto takma adini kullanan bir kisi
veya grup tarafindan diinyaya tanitilmis ve 2009 yilinda yaziliminin modellenmesi ile
birlikte finans literatiiriine adim atmistir. Kripto paralarin giiniimiizde tam anlamiyla
devletler tarafindan kabul edildigini sdylemek miimkiin degildir. Kripto paralar varlig
itibariyla bankalara ve merkezi otoritelerden bagimsiz olarak iiretilmistir. Blockchain ile
birlikte birgok zorluk asilma noktasina gelmistir. Blockchain bir veri saklama sekli
olarak degerlendirildiginde; yapisindaki sifreli verilerle sistem merkezi sisteme kiyasla
giivenirligi artmigtir. Dagitik hesap defterleri vasitasiyla veriler gilivene alinip;
degistirilme ve manipiilasyon imkani ortadan kaldirilmistir. Heniiz kiiresel boyutta
uygulanmasi zor olmasina ragmen sadece finans boyutu olarak kalmayip; tiim verilerin

bu sekilde saklanmasinin dniinde hicbir engel bulunmamaktadir.

Mevcut arastirma, Bitcoin, Ethereum ve Brent Petrol parametreleri arasindaki
iliskiyi belirlemeyi amaglamaktadir. 20.12.2019 ve 01.10.2020 (pandemi) dénemi 210
giinlik verilere dayanarak Brent petrol, Bitcoin ve Ethereum arasindaki iliskiyi
arastirmak icin VAR modeli kullanilmis; degiskenler arasindaki iligki yonii Granger
nedensellik testi ile belirlenmistir. Mevcut ¢alismada Brent Petrol’iin, BTC fiyatlarini
etkileme giicline sahip oldugu bulgusu elde edilmistir. Bu bulguyu Aghalibayli (2019)
ve Giil (2020) ¢alismalart ile paralellik gostermektedir. Buna karsin Giirsoy, Tuncel ve
Sayar (2020), Nunes (2017), Deniz ve Teker (2019), Deniz (2020) ve Deniz ve Teker

(2020) calismalarinda tam tersi yonde sonuglar elde edilmektedir.

Mevcut ¢alisma igerisindeki bir diger bulgu ise ETH ve BTC arasinda bir fiyat
iligkisi bulunmadigidir. Bu bulgu Aslan (2018) ¢alismasini destekler niteliktedir. Buna
karsin Adana Karaagag¢ ve Altinirmak (2018), Konuskan (2019), Polat ve Gemici (2019)
ve Aksoy vd. (2020) g¢alismalarinda tam tersi sonuglar elde edilmistir.

Son olarak Brent Petrol ve ETH arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik saptanmuistir.
Bu bulgu literatiire 6zgiin bir katki saglamaktadir. Literatiirde bu bulguya daha 6nce

rastlanmamuistir.

Kripto paralar yiiksek kazang saglamakla birlikte ayni zamanda riskli
yatirimlardir. Yatirimcisimt bir anda zengin etmesine karsin tasarruflar1 da bir anda
eritmesi ile meshurdur. Elde edilen bulgular neticesinde Brent Petrol ve Ethereum
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulunmaktadir. Bu sebeple yatirimeilarin

portfoylerini olustururken bu ikiliye dikkat etmesi ve ayni portfoye almamasi Onerilir.
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Bununla birlikte Bitcoin ve Ethereum arasinda herhangi bir fiyat iliskisinin
bulunmamasi ayni portfoy i¢inde bulunabilecegi sonucunu vermektedir. Brent Petrol ve
Bitcoin arasindaki tek yonlii nedensellik ise bu ikilinin igerisinde bulunacagi portfoye

dikkat edilmesi Onerilmektedir.

Literatiir incelendiginde, aragtirmalarda Bitcoin’in degisken olarak hakimiyeti
mutlaktir. Kripto paralarin fiyatinin volatilitesinden dolayi, zirvede ilerleyen kripto
paralarin yerlerinin kisa siirede degisebilecegi unutulmamalidir. Bitcoin, kuskusuz
geleneksel paralara gelmis en iyi yeniliktir fakat gelmis ve gelecek son yenilik degildir.
Gelecekte yapilan caligmalarda daha once literatiirde ¢ok yer verilmeyen; piyasa digeri
nispeten daha diisiik fakat potansiyeli yiiksek kripto paralara yer verilebilir. Bu hususta

Ethereum gibi akilli sozlesmelere olanak saglayan Binance Coin c¢alismaya dahil
edilebilir.

Ayrica analizde yer verilen Brent petroliinde degistirilmesiyle birlikte
calismalarin sonuclar1 genisletilebilir. Literatiir kisminda belirtildigi iizere asimetrik

bilgi olusan caligsmalar yeniden ele alinabilir.

Dikkat cekilmek istenen konu ise COVID-19 salgininin mevcut calisma ve
sonrasinda da devam etmesidir. Pandemi sona erdikten sonra ¢aligmaya tam zamanin

alinmasi daha biitiin bir analiz olmasin1 saglayacaktir.

Bununla birlikte davranislar siirekli oldugu i¢in, kripto paralar ve Brent petrol
arasindaki iligki farkli (kriz, savas, soguk savas ve politik sorunlar gibi) zamanlarda

yeniden ele alinabilir.
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