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OZET

BITCOIN FiYATLARI iLE BORSA ENDEKSLERININ
NEDENSELLIK VE ESBUTUNLESME TESTLERI iLE
INCELENMESI:

NYSE, FTSE, HKSE VE BIST ORNEGI

Murat TANYILDIZI
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ULUSLARARSI TiCARET VE FINANSMAN ANABILIM DALI

Kasim 2022
Damisman: Prof. Dr. H. Riza ASIKOGLU

Para, tarih boyunca donemin sartlarina ve ihtiyaglarina bagli olarak ¢ok farkli formlarda
bulunmustur. Paranin son formu ise 2008 yilinda hayatimiza giren tiirliniin ilk 6rnegi
Bitcoin ile gelistirilmistir. Bir kripto para olan Bitcoin yapisi geregi higbir merkezi
otoriteye ihtiya¢c duymadan isleyebilen ve lciincii bir tarafa gerek kalmadan kisiler
arasinda transfer edilebilen bir sisteme sahiptir. Fiziki bir karsiligi bulunmayan
Bitcoin’in zamanla diinyaya yayilmasiyla geleneksel paralarin yerini tutacagi
diisiiniilmeye baslanmistir. Bu nedenle birgok alanda Bitcoin gerek yapisiyla gerek
fiyatiyla analiz edilmistir. Bu ¢alisma ise Bitcoin fiyatinda meydana gelen
hareketlenmeleri secili borsa endeksleri analiz ederek, aralarinda bir iligkinin var olup
olmadigini incelemek iizere tasarlanmustir.

Calismada, Bitcoin fiyat1 ile NYSE US 100, FTSE 100, Hang Seng ve BIST 100’e ait
endeksler ekonometrik yontemlerle analiz edilmistir. Zaman serileri seklinde
olusturulan veriler duraganlik testiyle sinanmis ve analize uygun oldugu belirlenmistir.
Bitcoin ile endekslerin arasinda uzun doénem iligkisi olup olmadigini incelemek iizere
Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmig ve test sonucunda sadece Bitcoin ile NYSE US
100 endeksinin uzun doénem iliskisi oldugu saptanmistir. Analizin sonraki asamasinda
esbtiinlesik serilerin nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile sinanmistir.
Nedensellik testi sonuglarina gore Bitcoin fiyati ile NYSE US 100 endeksi arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna varilmastir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Bitcoin, Borsa, Johansen Esbiitiinlesme Testi,
Granger Nedensellik Testi.



ABSTRACT

EXAMINATION OF BITCOIN PRICES AND
INDEXES OF STOCK EXCHANGE BY
CAUSEMENT AND COINTEGRATION TESTS:
NYSE, FTSE, HKSE AND BIST EXAMPLE

Murat TANYILDIZI

AFYON KOCATEPE UNIVESITY
INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF INTERNATIONAL TRADE AND FINANCE

November 2022
Advisor: Prof. Dr. H. Riza ASIKOGLU

Throughout history, money has been found in many different forms depending on the
conditions and needs of the period. The last form of money was developed with Bitcoin
which is the first of its kind that entered our lives in 2008. Bitcoin, which is a crypto
currency, has a system that can operate without the need for any central authority and
can be transferred between people without the need for a third party. Bitcoin, wich has
no equivalent, in time, it has been thought that it will replace traditional currencies with
the spread of Bitcoin. Therefore, Bitcoin has been analyzed in many subjects both with
its system and price.

In the study, Bitcoin price and indices that belongs to NYSE US 100, FTSE 100, Hang
Seng and BIST 100 were analyzed with econometric methods. The data created in the
form of time series were tested with the stationarity test and were determined to be
suitable for analysis. In order to examine whether there is a long-term relationship
between Bitcoin and the indices, the Johansen cointegration test was applied and as a
result of the test, it was determined that only Bitcoin and the NYSE US 100 index had a
long-term relationship. In the next step of the analysis, the causality relationship of the
cointegrated series was tested with the Granger causality test. According to the causality
test results, it was concluded that there is a bidirectional causality relationship between
the Bitcoin price and the NYSE US 100 index.

Keywords: Cryptocurrency, Bitcoin, Exchange, Johansen Cointegration Test, Granger
Causality Test



ON SOZ

Bitcoin’in icat edilmesiyle insanlarin hayatina yeni bir kavram girmis ve giin
gectikce bu kavram insanlar arasinda popiiler bir konuma gelmistir. Bitcoin tasidig
niteliklerle ve kullanim alanindaki artislarla her geg¢en giin insan hayatindaki yeri
siradanlasmis ve buna bagli olarak giinlik hayatin bir pargasi gibi kullanilmaya
baslanmistir. Bu calismada hayatin bir parcasi haline gelen Bitcoin’in fiyatlarinda
meydana gelen hareketleri secili borsa endeksleri ile iligkilendirerek analiz edilmistir.
Yapilan bu arastirmanin Bitcoin fiyatlarindaki hareketlilikleri aciklamada faydali
olacag diistiniilmektedir.

Calisma siirecinde yanimda olan ve siireg¢ boyunca desteginin eksikligini
hissettirmeyen ablam Aylin TANYILDIZI’na, benden inancim1 hi¢ eksik etmeyen
aileme en icten dileklerimle tesekkiir ederim. Calisma siireci boyunca bana &nderlik
eden ve kendimden ¢ok bana inanan danismanim Prof. Dr. H. Riza ASIKOGLU’na en
icten saygilarimi ve tesekkiirlerimi sunarim.

Murat TANYILDIZI
2022,Afyonkarahisar
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GIRIS

Para, var oldugu siire¢ boyunca siirekli bir degisim icinde olmustur. Ilk
zamanlarda deniz kabuklari, fildisleri, tuz gibi nesneler kullanilmistir. Takip eden
donemlerde ise altin, giimiis gibi degerli madenler kullanilmistir. Ancak insanlar degerli
madenlerden de memnun kalmaymnca para kagit sekline evirilmistir. Iginde
bulundugumuz doéneme dogru gelindiginde ise teknolojik gelismelere, bankacilik
sistemindeki gelismelere ve internet kullaniminin ilerlemesine bagli insanlar kagit
paray1 tasimak istememeye baslamislardir. Bunun sonucunda dijital ve sanal paralar
ortaya ¢ikmustir. Bu sayede insanlar ihtiyaglarini tizerlerinde para bulundurmadan

karsilayabilir konuma gelmislerdir.

Para gelisimi siirecinde gelinen son nokta, dijital ve sanal paralardan farkli
olarak tamamen bagimsiz, herhangi bir merkezi idareye gerek duymadan isleyebilen
kripto para birimi “Bitcoin”in ortaya ¢ikmasi olmustur. Tiirtiniin ilk 6rnegi olan Bitcoin,
taraflar arasinda transfer edilmesinde ti¢iincii bir kurulusa ihtiya¢ duymaksizin esten ese
aktarilabilmektedir. Bitcoin sisteminde bulunan blok zinciri teknolojisiyle hem seffaflik
hem de gizlilik saglanmaktadir. Buna bagl olarak giivenoyu toplayan Bitcoin giderek
popliler olmustur. Bitcoin’den sonra on binlerce kripto para piyasaya ¢ikmistir, ancak

hala en fazla bilineni ve en ¢ok giivenileni Bitcoin’dir.

Bitcoin yapist geregi bir diizenlemeye ya da denetime tabi degildir. Bitcoin fiyati
icinde bulundugu piyasalarda olusan arz-talep durumuna gore belirlenmektedir. Son
birka¢ yila kadar Bitcoin olduk¢a yiiksek wvolatiliteli bir fiyat yapisina sahipti.
Giiniimiizde volatilitesi azalmis goriinmekte fakat halen yiiksek sayilabilir. Bitcoin
fiyatindaki bu tiir hareketler yatirimcilar tarafindan kazang elde etmek amaciyla
kullanilmaktadir. 2017 yilinda Bitcoin islem gordiigii kripto para piyasalarinin disina
cikarak organize borsalarda da islem gormeye baslamistir. Bu sayede yatirimcilar

acisindan kazang elde etmek i¢in yeni kanallar agilmistir.

Asil ortaya ¢ikis amaci yeni bir tiir degisim aract olan Bitcoin hala amacina
ulasmamigtir. Ancak giderek bu amacima yaklastigi goriinmektedir. Bu dogrultuda
diinya c¢apinda pek ¢ok sirket, kurum veya kurulus Bitcoin ile alim satim islemi
yapmaktadir. Ayrica 2021 yilinda resmi para birimini Bitcoin yapan El Salvador bu
anlamda ¢ok biiyiik bir adim atmistir. Gelismeler bu yonde ilerlemeye devam ettigi
takdirde, Bitcoin’in ileride gergek paralarin yerini alabilecegi c¢esitli kesimlerce

Oongoriilmektedir.



Bitcoin fiyatlarindaki hareketlilikler yatirnmcilar diginda akademik camianin da
dikkatlerini tizerine ¢ekmistir. Literatiirde, arastirmacilar Bitcoin fiyatlar1 ile doviz
kurlar1, hisse senedi piyasasi, makroekonomik gostergeler ve benzeri enstriimanlarla
analiz edilerek, Bitcoin fiyatina etki eden bir faktor olup olmadigini ya da Bitcoin’in
baska bir enstriimana etkisinin varligini arastirmislardir. Bu ¢alisma ise Bitcoin fiyatlari
ile NYSE 100 Endeksi, FTSE 100 Endeksi, HANG SENG Endeksi ve BIST 100

Endeksini analiz etmek {izere kurgulanmastir.

Bes boliimden olusturulan calismanin ilk boliimiinde para kavrami ve tanimi,
paranin Ozellikleri, tarihgesi, gelisim siireci ve tarih boyunca ortaya ¢ikan para
sistemleri incelenmistir. Ikinci béliimde Bitcoin ile hayatimiza giren kripto para
kavramin yer verilmistir. Bu boliimde 6nce kripto para tanimlanmis ve ardindan kripto
paralarin genel 6zelliklerine deginilmistir. Sonrasinda ise kripto paralarin isleyisinden
bahsedilip secilmis baz1 kripto para drnekleri ile béliim bitirilmistir. Uciincii béliimde
ilk kripto para olan Bitcoin incelenmistir. Ilk olarak Bitcoin’in tanmimi, isleyisi ve
ozellikleri incelenmistir. Ardindan Bitcoin madenciligi, giivenlik ve sifreleme bilimine
yer verilerek, Bitcoin’in Tiirkiye’de ve diinyada ne durumda oldugu incelenmistir.
Dordiincii boliimde diinyada onde gelen bazi borsalarindan NYSE, FTSE, HKSE ve
BIST’e yer verilmistir. S6z konusu borsalar kendi alt basliklarinda ortaya ¢ikislari ile
baslanmis, isleyisleriyle devam edilip bazi ©6nemli endeksleri ile bitirilmistir.
Calismanin son boliimii ise aragtirmanin uygulama kismini igermektedir. Bu bdliimde,
calismanin amaciyla baslanip ardindan literatiirde yer bulan benzeri g¢alismalardan
kisaca bahsedilmistir. Devaminda ¢alismanin metodolojisine ve verilerine yer
verilmistir. Boliim sonunda uygulamanin analiz ve bulgular kismina yer verilmis ve

Bitcoin ile se¢ili borsa endeksleri analiz edilerek ¢alisma bitirilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
PARA KAVRAMI VE PARA SISTEMLERI
1. PARA KAVRAMI

Para kavrami, gegmiste mallarin miibadele edilmesi ile baglayan ve gilinlimiizde
sanal paralara kadar uzanan tarihsel bir donemi kapsamaktadir. Para kavrami var oldugu
tarihsel siire¢ zarfinda farkli donemlerde farkli sekillerde ortaya ¢ikmistir. Hem dénem
sartlarna hem de teknolojik gelismelere bagli olarak para kavramina olan bakis
acilarinda degisimler meydana gelmistir. Bu degisimler, paranin tanimi ve ozellikleri,

paranin islevleri, paranin tarihgesi ve para sistemleri alt basliklar1 altinda incelenecektir.

1.1.PARANIN TANIMI VE OZELLIKLERI

Para, mallarin ve hizmetlerin miibadelesini miimkiin kilan herhangi bir seyi ifade
etmektedir. S6z konusu para yerine gegecek sey, bugiin i¢in gegerli olan kagittan mamul
olabilecegi gibi, eski zamanlarda oldugu gibi degisik madenlerden veya esyalardan
olabilir.  Nitekim insanlar tarihleri boyunca giliniimiizde kullanilan paranin yerini
kismen ya da tamamen tutabilecek oldukca fazla nesneler kullanmislardir. Bu tiir
nesneler i¢in 6rnek vermek gerekirse, okiiz, deri, tuz, fil, fildisi, tiitiin, bicak, baz1 deniz
hayvanlariin kabuklar1 ve bazi taslar1 6rnek olarak verilebilir (Erdem, 2017). Eskiden
para niteliginde kullanilan nesneler bunlardan ¢ok daha fazlasini icermektedir. Genel
olarak bakildiginda insanlar kolay elde edilemeyen ya da herkesin isine yarayacak

tiirede nesneleri para niteliginde kullanmislardir.

Nesnelerin degis tokus edilerek aligveris yapildigi nokradan baslayip degerli
madenler ve sonrasinda kagit para olarak ilerleyen siirecin, giiniimiizde teknoloji ve
bankacilik sisteminin gelismesiyle giderek dijitallesen bir noktaya ulagmistir. Para,
milattan once 7.ylizyila kadar degerli goriilen ¢esitli esyalar idi. Bu donemden milattan
sonra 19.ylizyilla kadar olan donemde glimiis ve altin basta olmak tizere degerli
madenler para olarak degerlendirilmekteydi. Sonraki donemlerde ise kagit paranin icat
edilmesiyle banknotlar ve ¢eke bagl olan vadesiz mevduatlar, giiniimiizde ise vadeli
mevduat ve birikim hesaplar1 da para olarak degerlendirilmektedir (Bilgetay, 2019).
Para seklinin, fiziksel 6zelliginin, i¢cinde bulundugu dénem ve déonemin sartlarina gore
degisik formlarda bulundugu goriilmektedir. Paranin yasadigi bu degisimler gbz oniine

alindiginda, para kavraminin gelecek donemlerde de degisebilecegi sonucuna varilabilir.



Bu nedenle, para i¢in genel ve sabit bir tanim yapmak oldukg¢a zordur. Dolayisiyla para

icin bugiin sOylenen tanimlamalar gelecek donemlerde degisebilir.

Bugiliniin  sartlarina gore degerlendirildiginde bir malin para olarak
nitelendirilebilmesi i¢in bazi ozelliklere sahip olmasi gerekmektedir (Erdem, 2017).
Bunlar, kabul edilir olmasi, standart olmasi, dayanikli olmasi, ender bulunan bir mal

olmamasi, boliinebilir olmasi ve kolay tasmabilir olmasi gibi 6zelliklerdir:

e Kabul edilir olmasi: Mevzu bahis para, halk ve piyasalar tarafindan benimsenmeli
ve kullanilmalidir.

e Standart olmasi: Ayn birim paranin hem igerik hem de goriinim acgindan her
tarafta ayni olmasi gerekmektedir (burada kastedilen sahte paranin olmamasidir).

e Dayanikli olmasi: Para kullanimi sonucu kisa siirede 6zelligini kaybetmemesi
gereken iirlinden yapilmasi germektedir.

o Ender bulunan bir mal olmamasi: Para 6zelligi tasiyacak malin arzi bol olmali ve
kolayca ¢ogaltilma olanagina sahip olmalidir.

o Boliinebilir olmasi: En diisiik degere sahip olanindan en yiiksek degerliye kadar,
para her tiirde malin alim satimin gergeklestirebilir olmasi gerekmektedir. Ornegin
100 TL ile 50 kurusluk bir iiriin satin aldigimizda kalan para iistiinii alabilir olmamiz
gerekir.

o Kolay tasinabilir olmasi: Kaba, agir, tasinmasi zor olan nesneler para olarak

nitelendirilemez.

Para kavramini daha iyi anlasilmasi i¢in sahip oldugu islevleri incelemek faydali

olacaktir.

1.2.PARANIN ISLEVLERI
Paranin degisim aract olma, hesap birimi ya da deger oOlciisii olma, deger
biriktirme araci olama olarak ii¢ temel islevi bulunmaktadir. Bu islevlerin detaylar1 su

sekildedir;

> Degisim araci olma islevi: Miibadele doneminde bir malin alim satiminda
yasanan sikintilart ortadan kaldirmak amaciyla mal ve hizmet degisiminde paranin
odeme arac1 olarak kullanilmasmi ifade eder (Demirez, (b.t.)2020). Ornegin takas
yontemi kullanilirken elinde fazla domatesi olan biri salatalik almak istediginde her
istedigi zaman domates ihtiyaci olan salatalik satan birini bulma imkéan1 olmamaktaydi.

Paranin bu isleviyle sayesinde insanlar mal alim satiminda elde ettigi para ile daha sonra
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istedigi baska bir iirline kolay bir sekilde ulasma olanagina sahip olmustur (Bilgetay,
2019).

> Hesap birimi ya da deger ol¢iisii olma islevi: Para, iiretim ve degisim konusu
olan ¢esitli mal ve hizmetlerin hesaplanmasinda insanlarin hemfikir oldugu ortak bir
ol¢t, bir hesap birimidir. Ortak 6l¢ti deger birimi olarak para; mal ve hizmetin ne kadar
para birimi karsiliginda el degistirecegini gosterir ve bu da o mal ve hizmetin fiyatint
belirler. Boylelikle para, fiyatin olusturulmasini saglarken mal ve hizmetlerin birbirleri
ile kiyaslanmasini kolaylastirir, birgok sekilde olgiilen mal ve hizmetleri ortak bir 6l¢ii
birimi ile degerlendirir (Ulgen, (b.t.)2020).

> Deger biriktirme araci olama islevi: Paranin bu islevi malimi para karsilig
degistiren insanlar parasin1 saklamak ya da harcamamak istemesi sonucu ortaya
cikmistir. Bir baska deyisle insanlar kazandiklari parayr hemen harcamak zorunda
degildir. Para eski zamanlardan bugiine kadar hep tasarruf araci olarak
kullanilmaktaydi. Ornegin Altin ve sikkelerin kullanildig1 zamanlarda da insanlar, altin
ya da sikkeleri kiipiin veya sandigin iginde gizli yerlere gomerek saklamaktaydi
(Basaran, 2019). Simdiki zamanlarda ise banka hesaplar1 kullanilmaktadir. Giiniimiizde
menkul ya da gayri menkul olarak bir¢ok tasarruf araci kullanilmaktadir. Ancak paray1
kolay kullanimi ve kolay tasinabilme oOzelligi ile en c¢ok kullanilan varlik olarak

degerlendirebiliriz (Bilgetay, 2019).

Para, temel islevlerinin yaninda, ekonomik faaliyetleri etkilemesi, gelirleri tekrar
dagitma ve niifuz araci olmak iizere lic modern isleve sahiptir. Acgiklamalar1 su

sekildedir;

o Ekonomik Faaliyetleri Etkilemesi: Para, tiretimi tesvik edici, yatirimlari
finanse edici, ekonomik islemleri kolaylastirict fonksiyonlara sahiptir. Bu fonksiyonu
ornekle agiklamak gerekirse, para arzinda bir artis oldugunda faiz oranlarinin diisecegini
varsayilirsa bu varsayim dogrultusunda ekonomide fiyatlar yiikselecektir. Artan fiyatlar
karsisinda mal ve hizmet talep eden bireyler para miktarini arttirmazlarsa, taleplerini
azaltmak zorunda kalacaklardir. Bunun sonucunda artan para arzi ekonomik faaliyetleri
engellemis olacaktir. Tam tersi bir durumda, ekonomik birimler gelecege yonelik giiven
duygular1 varsa ve bor¢lanma maliyetinin diisiik olacagina inaniyorlarsa ellerinde fazla
nakit bulundurma ihtiyact duymayacaklar. Mal alimina yo6neldiklerinde tiikketim

harcamalarini nedeniyle yatirim harcamalarini arttirmis olacaklardir. Sonug olarak artan



para arzi ekonomik faaliyetleri tesvik etmis, olumlu veya olumsuz onde etkilemis
olacaktir (Yayin, (b.t.)).

o Gelirleri Tekrar Dagitma: Para gelir olusturan bir etkiye sahiptir. Ornegin
banka kredilerinden yararlanan bir birey ya da herhangi bir sektérde bulunan bir igletme
is kapasitesini arttirma imkanina sahip olacaktir. Tam tersi bir durumda, yani birey ya
da isletme krediden faydalanmazsa bireyin ya da isletmenin gelismesi engellenmis
olacaktir. Her iki durum sonucunda da milli gelir iizerinde etkili olacaktir (Dere, 2019).
o Niifuz Aract Olma: Paranin modern islevlerinden bir digeri niifuz saglama araci
olmasidir. Bu fonksiyonun altindaki temel olgu, paraya sermaye anlaminda sahip
olanlarin veya parasal-finansal akimlari yonlendirme giiciine sahip olan kisilerin bu
giiciin de o6tesinde bir niifuza sahip olmalaridir. Tarihteki eski donemlerinde devletlerin
sahip oldugu fiziksel istiinliige bagli etkilerine veya kisilerin bireysel olarak sahip
olduklar1 ozelliklere bagli etkilere benzer bir roliin giiniimiz modern ekonomik
yapilanmasinda paraya sahip olanlara ait oldugu bir noktaya gelmistir (Kizilkaya, (b.t.)).
Bu hususta, diinyaca tinlii girisimci Elon Musk 2021 Subat ayinda yaptigi agiklama iyi
bir 6rnek olmustur. E. Musk agiklamasinda CEO’su oldugu Tesla sirketinin 1,5 milyar
dolar degerinde Bitcoin’e yatirim yaptigini agiklamistir. Agiklamanin ardindan Bitcoin

fiyatlarinda tarihi artiglar gergekleserek rekor seviyelere ulagsmistir (NTV, 2021).

1.3.PARANIN TARIHCESI

Insanlar yerlesik hayat diizenine gegmeden ©nce kendi ihtiyaglarmi dogal
imkanlarla kendileri karsilayabildikleri i¢in para ya da benzeri bir nesneyi kullanma
geregi duymuyorlardi. Insanlar hayatlarin1 dogal kaynaklarla idame edebildikleri igin bir
bagkasindan mal almak gibi bir gereksinimleri de yoktu. Ancak bu siire¢ insanlar
yerlesik diizene gecip sahip olduklart mallarin degerinin saptanmasi ya da diger
mallarin karsisindaki degerlerinin saptanmasi gereksinimi ortaya ¢ikana kadar devam
etmistir. Bu tiir ihtiyaglar ortaya ¢ikmasi takas yonteminin dogusunu tetiklemistir
(Tarih, 2013).

Takas(trampa) yontemi, mal ya da hizmetin faydaya dayali ve es zamanli olarak
degis tokus edilmesi olarak ifade edilmektedir (Basaran, 2019). Daha genis bir ifade ile
bir kisi sahip oldugu maldan bir miktar veya hepsini vererek almak istedigi malin
sahibiyle Kkarsilikli olarak degistirilmesi denilebilir. Takas olaym: bir olayla
orneklendirelim, elinde fazla miktarda domatesi olan bir kisinin patatese ihtiyaci var ve

diger bir kisinin de elinde fazladan patatesi var, ayn1 zamanda domates almak istiyor.
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Bu iki ihtiya¢ sahibi bir araya gelerek kendi aralarinda belirledikleri 6l¢li ve miktara
gore alim satim1 gergeklestirmesini takas yontemine basit bir 6rnek olusturur. Goriiniiste
basit dursa da zaman gegtikge insanlarin ihtiyaglarindaki degismelere ve ticaretin
gelismesine bagli olarak takas sisteminde sorunlar ¢ikmaya baslamistir. Elinde fazla
iirtin ya da mallar1 olan biri, ihtiya¢ duydugu mal sahibi ile takas yapma isteginde, takas
yapmak istedigi mal ya da iiriiniin sahibinin teklif edilen mala ihtiyac1 yoksa isler
¢ikmaza girebiliyordu. Bazi1 zamanlarda da takasta kullanilacak mallarin degerleri
birbirlerine tam olarak denk olamiyordu (Ali, 2018). Takas edilecek mallarda deger
uyusmazliklariin oldugu bir takim sorunlar olmaktaydi; at sahibi bir kisi atin1 satmak
istediginde karsiliginda domates ya da patates gibi iirlinlerle dogal olarak takas etmek
istemiyordu ve buna bagli olarak taraflar arasinda anlagma olmas1 miimkiin olmuyordu.
Konunun daha iyi anlasilmasi iginde bulunulan dénem sartlarina gore bir 6rnek vermek
gerekirse, arabasini satmak isteyen biri karsiliginda ne almali, ya da ekmege ihtiyaci
olan biri ekmek karsiliginda ona denk bir esyasi yoksa ne vermelidir? Nitekim takas
yontemi zamanla kullanmisliligini yitirmis ve insanlarin ihtiyaglarin1 karsilamada

kullanacaklar1 yeni bir yontem ihtiyaci asikar olmustur.

Takas sistemine dayali donem kapanirken buna karsin alternatif bir yontem
bulunmasi gerekliydi. Bu soruna ¢oziim arayisi ticarette degerli esyalar gibi farkli
nesnelerin kullanmak yerine ortak deger tasiyan bir nesnenin icat edilmesiyle sona erdi.
Bu nesneye para ad1 verildi ve bdylece ticaret sisteminde yeni bir donem baslamis oldu.
Para denilen bu nesnenin ortaya ¢ikisi, ilk madeni paray: (Resim 1) M.O. 7. yiizyilda
Bati Anadolu'da yasamis zengin bir halk olan Lidyalilar tarafindan basilmasiyla
gerceklesmistir (Trthaber, 2015). Lidya halki tiiccar bir toplumdu ve yaptiklar
yeniliklerle ticaretin gelismesinde Onemli gelismeler kaydetmislerdir. Ticaretin
gelismesinde paray1 icat etmelerinin yaninda, Efes’ten baglayip Mezopotamya’ya kadar
uzanan Kral yolu (Resim 2)’nu yapmalar1 ve baskentleri Sardes’te diinyanin en eski
serbest pazarini kurmalari ticaretteki en Onemli gelismelerdendir (Elgisi, (b.t.)).
Lidyalilar ticarette taninmis toplumlardan biriydi ve yogun olarak deniz ticareti
yaparlardi. Ticaret islerinde altin-glimiis alasimi sikkeyi kullanmalarina bagli olarak
paranin icadinin Lidyalilar tarafindan gergeklestirildigi kabul edilmistir (Fidan, Dilek, &
Esev, 2019). O dénemde Lidyalilarin kullandig1 paraya ‘“elektron” denilmekteydi
(Akbulut, 2019). Lidya parast bir bakla tanesi kadar biiyiiklikte olup, 6n yiiziinde



kraliyeti simgeleyen aslan bas1 figiirii bulunmakta ve yiizde 75 altin, ylizde 25 glimiis
alasimindan olusan bir sekilde olusmaktaydi (Trthaber, 2015).

Resim 1: Tarihteki ilk para drnegi

Kaynak: https://onedio.com/haber/paraniz-olmasa-da-bilginiz-olsun-lidyalilardan-bu-yana-
para-hakkinda-18-ilginc-bilgi-667831

Resim 2: Kral Yolu
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Kaynak: https://kulturelcisi.com/lidyalilar/

Lidyalilar cografik olarak dogu ile bati arasinda 6nemli bir konuma sahipti.
Karadan ve denizden ticaret yapma imkanlarina sahiplerdi. Bu olanaklar dogrultusunda
dogal olarak komsu medeniyetlerle ticari iliskiler kurmuslardir. Komsuluk iliskilerine
bagli olarak da Lidyalilarin ticarette kullanmis olduklar1 yontem diger toplumlar
etkilemis ve oOrnek olmustur. Ornegin, Lidyalilar ile Yunanlilar ticari iliski
igerisindeydiler. Bu iliskide zamanla Yunanlilar ve diger batt medeniyetleri Lidya
parasindan esinlenerek para basmislardir. Ancak Yunanlilar Lidyalilardan farkli olarak
para basiminda altin yerine giimiis kullanmislardir (Bilgetay, 2019). Boylelikle paranin

kullanim1 toplumdan topluma yayilmaya baslamistir.
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Madeni paralar altin, giimiis, bakir gibi ¢esitli metallerin alasimindan ya da bir
¢esidinden yapilarak uzun yillar boyunca insanlar tarafindan kullanilmigtir. Zaman
gectikge ticaret sistemi gelismekteydi ve buna bagli olarak ticarette kullanilan para
miktar1 artmaktaydi. Para miktar arttikga agir metallerden olusan paranin tasinmasi
sorun olmaya baglamig ve paranin tasinmasindaki bu soruna ¢0ziim aranmaya
baslanmistir. Bu soruna ¢6ziimii paranin fiziksel 6zelliginde degisiklik yaparak Cinliler
bulmustur. Tarihi kayitlara gére, M.O. 118 yilinda Cinliler deri para kullanmiglar ve
paranin yapisinda onemli bir degisiklik yapmislardir. M.S. 806 yilinda yine Cinliler ilk
kez kagit para (Resim 3) kullanarak para sisteminde énemli bir degisiklik yapmislardir
(TCMB, (b.t.)). Kagit paranin bulunmasiyla insanlar biiylik meblaglar tutan
ticaretlerinde ilizerinde yazili degeri olan gilintimiizdeki senede benzer kagit kullanimina
gecmis oldular (Fidan, Dilek, & Esev, 2019). Paranin seklinde gerceklestirilen bu
reformla birlikte ticaretle ugrasan insanlarin islerini yiriitmesi daha kolay hale

gelmistir.

Resim 3: Cin’de basilan ilk kagit para 6rnegi

Kaynak: https://onedio.com/haber/yoklugu-bir-dert-varligi-yara-olan-para-hakkinda-bilmeniz-
gerekenl16-ilginc-bilgi-764533

Kagit paranin diinyaya yayilmasi dogudan basladi. Ancak tiim diinyaya
yayilmast olduk¢a uzun bir siire almigtir. Her ne kadar kagit para ilk kez 9.yy’da
kullanilmis olsa da batida basilip kullanilmasi ve diinya geneline yayilmast 17.yy
sonlarina kadar uzanan bir siire¢ olmustur. Batida ilk kagit paranin 16901 yillarda
Amerika Birlesik Devletleri'nde Massachusetts Hiikiimeti, Ingiltere'de ise kuyumcular
tarafindan basildig1 ve dolasima cikarildigi, 1694 yilinda Ingiliz Merkez Bankas1 ve

daha sonra diger iilke merkez bankalarinin kurulmasi ile de yaygmlasmistir (TCMB,

(b.t)).
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Altin , giimiis gibi degerli metallerin ticarette ve hayatin diger alanlarindaki
yerini giderek kagit para almaktaydi. Ancak her nedense insalar bir varligin degerini
belirlemede altin kullanimini birakma niyetinde degillerdi. 19.yy’in baslarinda iilkelerin
sahip olduklar1 ulusal para birimlerinin sahip olduklari altin rezervlerine bagl oldugunu
savunan bir sistem yaginlasmaya baglamisti. Bu sisteme “Altin  Standardi”
denilmekteydi. S6z konusu sistemin daha genis tanim1 The Encyclopedia of Economics
and Liberty tarafindan “Altin Standardi” maddesinde s6yle yapilmistir: Altin standard,
katilime iilkelerin yerel para birimlerinin degerini belirli bir altin miktarina baglamasi
sOziidiir. Ulusal ve diger para tiirleri (banka mevduatlari ve banknotlar) bu belirli miktar
lizerinden altia déniistiiriilebilir (Konupara, 2021). Ornegin, 100 sterlin karsiliginda 1
ons(31,1 gram) altin alinip satilabilmekteydi. Ancak bu sistem varligini1 ¢ok uzun siire
devam ettiremedi ve 20.yy’da Altin Standardi sistemi glic kaybederek ¢okmeye
baglamistir. Bu ¢Okiis ayn1 déonemde Birinci Diinya Savasi’nin patlak vermesiyle
baglamis oldu ve altin standardinina dayali sistem gerilemeye basladi. Daha sonra
Ingiltere ve ABD gibi diinyanin 6nde gelen iilkeleri altin standardi uygulanmasini
kullanmaya son verdiler. Diinya genelinde krize neden olan olaylar ve biiyiik iilkelerin
altin standardimi terk etmesi altin standardinin sonunu getirmis ve artik diinya

ekonomisin daha esnek bir sisteme ihtiyaci oldugu netlesmistir.

20.yy’1n sonlarina dogru gelindiginde bankacilik sektoriiniindeki ve teknolojik
alanlardaki, o6zellikler bilgisayar teknolojisindeki, gelismelere bagli olarak insanlarin
paraya fiziksek olarak duydugu ihtiya¢ giderek azalmaktaydi. Bireysel ya da kurumsal
olarak agtirilan banka hesaplari ile insanlar artik paralarini banka giivencesine birakarak
istedigi zaman alip kullanabilmekte veya bankasina verecegi talimatlarla 6demelerini,
para transferlerini ger¢eklestirebilmektedir. Kredi kartlari, hesap kartlari, virman ,EFT
veya havale gibi yontemler ile paraya fiziksel olarak sahip olunmadan parayi
kullanabilme imkanlar1 dogmus oldu. Ornegin ,araba satin alan biri ddeyecegi para
miktarin1 bankasina verecegi bir talimat ile karsi tarafin hesabina aktarabilmektedir.
Kisacasi paranin kontrol alani gergek hayattan sanal ortamlara dogru gegmeye

baslamis oldu.

2008 yilina Satoshi Nakamoto adinda bir yazarin “Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System” basligiyla yayimladigi makalesiyle paranin fizikselligini
tamamen ortadan kaldiran bir sistem agiklamistir. Nakamoto’ya gore internet iizerinden

yapilan aligveriglerde giiven faktoriinii olusturun {iclin taraflara olan ihtiyaci
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kriptografiyle ortadan kaldiran bir sistem oldugunu belirtmistir. Yani alicilarin ve
saticilarin herhangi bir banka ya da merkezi bir sisteme ihtiyag duymadan islerini
halledebileceklerini aciklamistir. Ozetle gercek hayatta hicbir sekilde var olmayan

tamamen sanal ortama dayali dijital para sistemi dogmustur.

Paranin tarihsel gelisim siirecinde(Sekil 4) genel olarak baktigimizda 6nce takas
yontemi sonra altin, giimiis gibi degerli madenlerin kullanilmasi daha sonra kagit para,
ardindan altina dayali kagit para sistemi 20.yy’in ikinci yarisina kadar kullanilmistir.
Daha sonra bankacilik sistemi ve teknolojinin gelismesiyle paraya duyulan fiziksel
ihtiyaci azaltan kredi, kart1 virman gibi yontemler dogmustur. Giiniimiizde ise paranin
altin karsilig1 olmayan itibari sistem kullanilmaktadir. Heniiz yeni oldugu i¢in giinkliik
hayatta yaygin kullanilamasa da dijital paranin olusturulmasi paranin gelisim siirecinde

gelinen son nokta olmustur.
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Sekil 1: Paranin Tarihsel Gelisim Siireci
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Para var oldugu siire¢ boyunca farkli sekillerde ve farkli amaglara hizmet edecek
sekilde kullanmilmigtir. Gerek sekli gerek aldigi degerde zaman zaman degisiklikler
olmustur. Bu degisiklikler i¢inde bulunulan zaman ve sartlar olusmasi farkli para

sistemlerini dogurmustur. Bir sonraki alt baslikta para tarihi boyunca olusmus para

sistemleri incelenecektir.

2. PARA SISTEMLERI

Para sistemi, paranin isleyisi ve niteligi ile ilgili kurallar biitiiniidiir. Bununla
beraber para sistemi bir takim standartlar igermektedir. Para standartlari, islemlerin
kurallara bagli etkin bir sekilde gergeklesmesini saglamak amaciyla vardir (Yalta,
2020).Para tarihsel siire¢ i¢inde genel olarak diisiintildiigiinde toplumlarin gelisimi ile
birlikte paranin da gesitli asamalardan gegtigi ve zamanla nitelik a¢isindan degisiklikler
gosterdigi goriilmektedir. Bu gergeklesen degisiklikler dogrultusunda para sistemleri

dort gruba ayrilmistir. Bunlardan ilki madeni paralar olarak tanimlanan mal para

12



sistemi, ikincisi senetler, sertifikalar ve banknotlar1 kapsayan temsili para sistemi,
ticiinciisti iilkelerin kendi merkez bankalr1 tarafindan herhangi bir madene bagh
olmaksizin basilan kagit paralar iceren itibari para sistemi , dordiincii olarak da banka

parasi olarak tanimlanan kaydi para sistemidir.

2.1.MAL (EMTIA) PARA SISTEMI

Mal para sistemi, i¢inde barindirdigi para niteliginde kullanilan mal hem tek
basina kullanildiginda bir degere sahip olan ve farkli ihtiyaglara da hizmet eden hem de
degisim arac1 olarak kullanilabilen nesnelerin kullanildigi sistemdir. Ornegin, tarihte
tuz, bazi hayvanlar, midye kabuklar: papagan tiiyii, balik, zeytinyag, ¢ivi, keciboynuzu,
deniz taslari gibi maddeler para niteliginde bir doniisiim araci olarak kullanilmistir
(Evlimoglu & Glimiis, 2018). Bunlardan her biri kendi basina bir degere sahip, ayni
zamanda bir doniisiim araci olarak da kullanilmistir. Ancak zaman gegtikce bu tip
nesnelerin basta dayaniklilik 6zelliklerinine bagh para olarak kullanilmasinda sorunlar
cikmaktaydi. Bundan sonra insanlar dayanikli ve herkes tarafindan kabul edilebilen
altin, giimiis gibi degerli metallerden olusan paralara yonelmeye basladi. Ik kez bu

donemlerde genel kabul goren bir para tiirli olusmustur.

Paray1 para olarak nitelendiren kabul gérmesi ve dayaniklik Ozelliklerine
dayanarak mal para sisteminde ¢ok uzun yillar boyunca altin, giimiis gibi degerli
madenler paranin formunu olusturmustur. S6z konusu degerli madenlerden olusan bu

sitem c¢ift metal sitemi ve tek metal sistemi olarak iki ye ayrilmaktadir.

2.1.1. Cift Metal Sistemi

Literatiirde “Bimetallizm” olarak da ifade edilen ¢ift metal para sistemi; para
biriminin belirli miktarlardaki iki metale esdeger olarak tanimlanmasi ve bu iki metalin
arasinda sabit bir degisim orani olmasina dayanmaktadir. Bu oran bir ons altinin, bir ons
giimiise boliinmesiyle saglanmaktadir. Cift metal sistemi ilk kez 1792 yilinda ABD’de
paranin degerini kontrol etmek icin kullanilmistir. O tarihlerde 1 ons altin , 15 ons
giimiis ederindeydi (Dardeh, 2021). Yani altin ve glimiis arasinda 1’¢ 15 kat deger orani
vardi. Bagka bir sekilde ifade etmek gerekse, altin yerine 15 kat daha falza giimiis
ihtiyac1 oldugu ve daha fazla giimiis kullanilmasi gerektigi sdylenebilir. Bu da
ekonomik sistemde dolasimda olan giimiis para miktarin1 altina oranla daha ¢ok

artmasina neden olur.
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Pisasada bulunan giimiis mikr1 arttik¢a giimiisiin altin karsisinda daha fazla
deger kaybetmesine neden olmustur. Buna bagli olarak insanlar giderek degerlenen
altin1 para olarak kullanmak yerine saklama egilimi gdstermislerdir. Insanlarin para
tercihindeki degisim sonucunda altinin piysadan geri ¢ekilmesine neden olmustur. Yani
artik insanlar altin1 yatirim amagl olarak ellerinde tutmaya ve giimiisii de 6demelerinde
kullanmaya baslamiglardir. Bu durumun farkina varan Thomas Gresham ortaya bir fikir
sunmustur. Gresham’a gore degersiz olan kotii para (giimiis), degerli olan iyi parayi
(altin1) piyasanda kovmustur (Ceylan, (b.t.)). Bu fikir daha sonra Gresham Kanunu

olarak ekonomi literatiiriinde yerini almistir.

2.1.2. Tek Metal Sistemi

Ulkelerin ekonomik sistemleri igerisinde paranm islevini, giimiis metal sistemi
veya altin metal sisteminden birinin yerine getirdigi sistemi ifade etmektedir. Gimiis
metal sisteminde zorunlu para olarak sadece giimiis paramin islevlerinin yerine
getirmektedir. Altin kullanimu ise istege bagl olarak birakilmistir (Iktisatdersi, 2012).
Baska bir ifade ile elverisliligi agisindan alternatif para olarak kullanilmasina agik kap1
birakilmigtir. Piyasalarda altin stogunun kisitli oldugu donemlerde giimiis paralar
piyasaya hakim duruma gelmistir. Para birimi olarak beli bir ayar ve agilik ¢ercevesinde
giimis madeni baz alinmaktadir. Milattan once 7. Yiizyildan baglayip orta cag
donemine kadar olan donem igerisinde bir¢ok medeniyet tarafindan gimiis para
sisteminin kullanildig: goriilmektedir (Eksioglu, 2017). Altin metal sisteminde para
olarak 6lgiit sadece altindir. Diger madenler de kiiiik para islevi gormektedir. ik kez
1816°da Ingiltere’de uygulamaya gecirilmistir (Iktisatdersi, 2012). 20. yy’da Birinci
Diinya Savasindan kaynaklanan artan para ihtiyaci nedeniyle iilkeler altin maden
sistemini terk etmeye baslamistir. Ancak kisa bir siire sonra altin sistemi form
degistirerek tekrar ortaya c¢ikmustir. Ikinici Diinya Savasi sirasinda Temmuz
1944'te ABD'min kiigiik bir kasabasi olan Bretton Woods'da toplanan Birlesmis
Milletler Para ve Finans konferansi esnasinda kasabanin adiyla anilacak yeni bir sistem
ortay agikmigtir. Bu sistemde dolarin karsiligi 35 dolar = 1 Ons altin olarak
denklestirilmis ve ABD Dolar1 karsiliginda basilmaya devam ettirilmistir. Geri kalan
diger iilke ekonomilerindeki paralar da dolar karsisinda belirledikleri kurlara baglh
olarak paralarim1 doniistiirebilme imkanina sahip olmuslardir (Egilmez, 2018). Altin

sisteminin varligi her ne kadar devam ettirilmeye calisilsa da 1971 yilinda ABD
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ekonomisinde finansal engebeler neticesinde Bretton Woods Sistemi’nden de

vazgecilmistir. Sonug olarak altina dayali para sistemi tamamen ortadan kaldirilmistir.

2.2. TEMSILI PARA SISTEMI

Temsili para, altin, giimiis veya degerli bir mal karsiliginda kagida basilan, s6z
konusu malin gercek degerini temsil eden ve istenildigi zamanda karsiligi olan mala
cevrilebilen para temsili para olarak adlandirilmaktadir (Islamiktisadi, 2020). Bu tiir
O6deme araclariin oldugu sisteme de temsili para sistemi denilmektedir. Bu sistemin
olusmasima mal para sistemi doneminde kullanilan altin giimiis gibi agir metallerin
mikatarina bagli ortay ¢ikan tagima sorunu neden olmustur. Mal para doneminde bir
tacir yiiklii miktarda mal satin aldiginda yiizlerce kilo agirliktaki paray1 tagimak icin bir
araca ihtiyac1 vardi veya tasima esnasinda calinma riski vardi. Iste bu tiir sorunlari
asabilmek i¢in insanlar yiiklii miktarda paray1 tagimak yerine farkli bir ¢éziim yolu
bulmuslardir. insanlar paralarini zengin ve giivenilir kabul edilen kisilere emanet ederek
karsihiginda yazili bir belge almiglardir. Kayitlara gore ilk Ornegi uygulamasi 7.
yizyilda Cin’de goriilmiistiir. Bu sistemde zamanla belgelerin arkalarina belgenin
devredilmesine olanak taniyan devir yazilar1 ve miihiirler eklenmistir. Boylece belgeler
el degistirerek baskalar1 tarafindan da kullanilabilir hale gelmistir. S6z konusu bu
belgeler parayr temsil ettigi i¢in zaman icinde kagit para sisteminin temelini

olusturmustur (Eksioglu, 2017).

Temsili para sisteminin asil orneklerinin oldugu ve yaygimlastigi donem daha
uzun zaman sonra goriilmiistiir. 17. yiizyilda Ingiltere’de golds smith’s notes bu
sistemin asil en eski temsili para drnekleri olarak kabul edilir. Golds smith’s notes,
kuyumculuk ve sarrafliktan bankerlige yonelmis firmalarin mevduat sahiplerine
verdikleri makbuzlardir. Bankerlere verilerek hemen altina ya da giimiise gevrilebilen
bu makbuzlar, ticari 6demelerde kullanilmaya baslanmigtir. Altin sikkeler kasada
dururken makbuzlarin miibadele araci fonksiyonunu gerceklestirdigini goren bankerler,
miisterilerinin giivenini degerlendirmislerdir. Sadece mevduat sahiplerine degil, kredi

talep edenlere de bu sertifikalardan verilmistir (Ozyurt, b.t).

Temsili para sisteminin ilk donemlerdeki banknotlar %100 altin ve glimiis
karsiligina sahipti. Ancak daha sonraki zamanlarda piyasadaki mevcut degerli
madenlerden daha fazla banknot basilarak bu banknotlar1 piyasaya kredi olarak

sunulmustur. Boylece bankacilik sisteminin temelleri altilmis oldu (Basaran, 2019). 20.
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yy’da iilkeler altin karsilig1 para sistemini terk etmesinin ardindan temsili para sistemini

sona ermigtir.

2.3.ITIBARI PARA SISTEMI

Itibari para sistemi, hiikkiimet kararma dayal1 ¢ikartilan, altin, giimiis vs. karsilig
olmayan, altinda imzas1 olan yere ve diizenledigi kagidin taklit edilemeyecegine giiven
tizerine kurulmus, mal ve hizmet aligverisi i¢in kullanilan banka kagidi veya kagit
paralarin oldugu sisteme denilmektedir (Wikipedia, 2021). Tanimdan anlasilacag iizere
bu sistemdeki paralarin sadece kagittan olustugu, degerini olusturan unsuru ise parayi
basan hiikiimet sayesinde almakta oldugu goriilmektedir. Giiniimiiz ekonomisinde
kullanilan sistem itibari para sistemidir. Para basimi her iilkelerin bagimsiz kendi
Merkez Bankalari tarafindan basilmaktadir. itibari para uluslararasi alanda “fiat para”
olarak bilinmektedir. “Fiat” kelimesi Latinceden tiiretilmistir ve kelime anlami
“yapilabilir veya izin” olmakla beraber emir, kararname anlaminda kullanilmaktadir
(Wikipedia, 2021). Fiat para hiikiimet kararina dayli oldugu i¢in burada tagidig1 anlam1”

emir para” olarak da ifade edilmektedir.

Itibari para sistemi ornekleri tarihi siiregte ilk kez 11.yy’da Cin’de goriilmiistiir.
Asyadan baglayarak 17.yy avrupasina gelene kadar gegen siireg, sistemin
uygulanmasina dair pek ¢ok oOrnek girisimlere sahne olmustur. Ne yazik ki bu
girisimler, kagit paranin deger kaybetmesi ve doniistiiriilememesi gibi nedenlerden
dolay1 basarisiz olmustur (Wikipedia, 2021). Ulke ekonomileri Bu dénemden sonra
altin ve giimiise dayali sistem kullanmaya tekrar ge¢mistir. 1972 yilina gelindiginde
donemim ABD baglant Nixon altina dayali standardin1 tamamen ortadan kaldirmistir
(Cointral, 2021(b.t)). Bu tarihten sonra iilkeler itibari para sistemine gegmeye

baslamistir.

Itibari para kullanishilig1 acisindan ekonomik sisteme oldukca &nemli faydalar
sunmaktadir. Bu faydalardan en Onemlilerini belirtmek gerekirse degisim hizini
arttirmasi, kolay tasmabilmesi ile birlikte giivenlik riskini olduk¢a aza indirgemesi
sOylenebilir (llgaz, 2018). Ayrica, itibari para altin veya giimiis paralar gibi basim
miktart maden kaynaklarma bagl degildir. Yani Sinirsiz olarak basilma imkanina

sahiptir.
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2.4 KAYDI PARA SISTEMI

Glinlimiize dogru yaklastikca teknolojide atilan adimlarla beraber bankacilik
sistemi de gelismekteydi. Hayatalarina giren yeniliklerler artik insanlar yanlarinda para
bulundurmadan giinliik hayatlarin1 devam ettirebilir konuma gelmislerdir. Diger yandan
bankalar sadece bireylere degil kurum ve kuruluglara da hizmet sunmaktadir. Birgok
tilkede resmi ve ozel sirketler para transferi islemlerini bankalar araciligi ile
yapmaktadir. Bireyler ve sirketler paralarint bankalarda agtirdiklart vadesiz/vadeli
hesaplarinda tutmaktadirlar. Yatirilan paralar karsiliginda para sahipleri banka karti
hesap cilizdan1 almaktadirlar. Bu paralar bankalar tarafindan kayit altina alindigi i¢in

kaydi para ya da banka parasi olarak adlandirilmistir.

Bankalarin saglamis oldugu kolayliklar sayesinde insanlarin  giinliik
yasamlarinda para kullanimi basak bir boyuta gecmistir. Ornegin ¢alisan bir birey
zahmete girmeden maas Odemesini alabilmekte ve is verenler de ayni sekilde
calisanlarina maaglarin1 6deyebilmektedir. Ayni1 kisi cebinde parast olmadan banka
kartiyla aligveriglerini yapabilmektedir Bu tiir islemler gerceklesirken bankanin
kasasinda bulunan para azalmamaktadir. Sadece ilgili hesaplarda yapilan degisimlere
bagli giincellemeler yapilmaktadir. Boylece bankalar kasalarindaki paralarla iiglincii
kisilere kredi hizmeti sunabilmektedir. Netice olarak bankalar sanal olarak para
olusturmus olmaktadir (Eksioglu, 2017). Bu ylizden giiniimiizde bankalar vadesiz
hesaplarda bulunan para miktarini arttirarak kaydi para miktarini arttirma egilimindedir.
Ancak kaydi para miktarim1 haddinden fazla olmasi tehlike arz etmektedir. Ornek
vermek gerekirse bir banka kaydi para ile ligiincii kisilere gereginden fazla kredi sunarsa
ve asil para sahipleri kendi paralarini ¢ekip kullanmak isterse, banka kasasinda yeterince
nakit para olmadan misterisine parasini geri vermek durumunda kalabilir ve ayni
zamanda kredi sundugu ticiincii kisilerden verilen kredileri geri ¢cagirmak durumunda
kalabilir. Bu yiizden Merkez Bankasi kaydi para miktarinda otiirii yasanbilecek
sikintilar1 6nlemek i¢in bankalar1 muhattap alan bir sart koymustur. S6z konusu sart bir
karsilik orani olarak belirlemistir. Bu orana munzam karsilik orani denilmektedir.
Munzam karsilik orani, bankalarin toplamig olduklari mevduatlarin bir kismin1 Merkez
Bankasinda bulunan hesaplarinda tutmak zorunda olduklar1 kismi belirten orana
denilmektedir. Bu oran Merkez Bankasi tarafindan belirlenmektedir. Munzam
sOzcliglinlin kelime anlami “Katma, Ekleme” anlamina gelmektedir (Bora, (b.t.)). Ek

olarak, literatirde munzam karsilik terimi “zorunlu karsilik” olarak da bilinmektedir.
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Munzam karsilik oraninin artmasi, bankalarin daha ¢ok miktarda karsilik ayirmasi
anlamia gelir. Bu da kredi kaynaklarinin azalmasina neden olur. Dolayisiyla piyasada
para arzi azalmis olur. Aksi durumda, yani munzam karsilik orani diismesi, bankalarin
kredi kaynaklarinin artmasina, bu sebeple de piyasada para arzinin artmasma neden

olur.

3. DIJITAL PARA

Dijital para, bilinen geleneksel kagit para ya da madeni paralara benzer sekilde
degerlilik, kabul edilebilirlik, ticaret, tasarruf ve bor¢ verme islerinde kullanilabilen,
bunlarla beraber bazi farklar1 da olan bir sayisal etken, bir degisim araci ve bir doviz
cinsi olarak ifade edilebilir (Hiirriyet, 2021). Ayrica dijital para kavrami spesifik bir
paraya yonelik bir ifade olmaktan fazlasini; sanal, kripto ve geleneksel para birimlerinin
dijital temsil ozelligini de tasimaktadir. Dijital temsil ise bilgisayarlar tarafindan
islenebilme 6zelligidir (Basaran, 2019). Dijital paralar elektronik ortamda saklanir ve

hesaplar aras1 gegis islemleri yapilir.

Djital para, sanallik Ozelligi tagimaktadir. Bu sebeple benzer nitelik tagiyan
kripto para kavramiyla karistirilabilmektedir. Dijital para kavramini daha iyi anlamak
icin benzer Ozellikleri olan kripto para ile kiyaslamak faydali olacaktir. Dijital paray1
anlamak i¢in bu iki kavrama ait tiim 6zellikleri saymak yerine ikisi arasindaki farklar
belirtmek yeterli olacaktir. Bu ikisi arasindaki en onemli farklardan biri merkeziliktir.
Dijital paralar tipki reel para birimleri gibi bir merkeze bagl olarak diizenlenir, kripto
paralar ise ademi merkeziyet¢idir. Dijital para kullanmak i¢in gergek bir kisi kimligine
sahip olmak gerekir, kripto para kullanmak i¢in kisisel bilgilere ihtiya¢ yoktur. Bir diger
fark ise kripto paralar kriptografi igerirken dijital paralar icermemektedir. Bu farklar g6z
onilinde bulundurularak diisiiniildiigiinde, dijital paralar sanallik 6zelligi disinda tipki

geleneksel paralar gibi diisiiniilebilir.

4. ELEKTRONIK PARA

Elektronik para, fiziksel olarak sahip olunan paralarin degerlerini bilgisayar gibi
cihazlar aracilifiyla sanal ortamda saklamaya ve kullanmaya yarayan parasal degerler
olarak ifade edilebilir. Elektronik para hakkinda detaylara girmeden Once bazi

kurumlarin elektronik para i¢in yaptig1 tanimlara bakmakta yararli olacaktir.

Elektronik para hakkinda yapilmig tanimlardan biri 27.06.2013 tarihli resmi
gazetede yayimlanmis 6493 sayili -Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri,
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Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda Kanun-’"da TCMB
tarafindan yapilmistir. Tanima gore “Elektronik para ihra¢ eden kurulus tarafindan
kabul edilen fon karsilig1 ihra¢ eden, elektronik olarak saklanan, bu kanunda tanimlanan
O0deme islemlerini gerceklestirmek i¢in kullanilan ve elektronik para ihta¢ eden kurulus

disindaki gergek ve tiizel kisiler tarafindan da 6deme araci olarak kabul edilen parasal
degeri idafe eder.” (TCMB, 2013).

Avrupa Merkaz bankasi (ECB) resmi web sitesinde yayimladigi agiklamaya
gore, elektronik para (e-para) genel olarak, e-para ihrag eden kurulus disindaki
kuruluglara 6deme yapmak icin yaygin olarak kullanilabilen teknik bir cihazda parasal
degeri olan elektronik bir magaza olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu cihaz, islem
yaparken kesin olarak bir banka hesab1 igermemektedir ve 6n ddeme sartiyla aracilik
islevi gormektedir. ECB e-para iirlinlerini kullanilan teknolojiye gore donanim tabanli

ve yazilim tabanli olarak ikiye ayirmistir.

> Donanim Tabanh Uriinler

Donanim tabanli iirlinler genel anlamda disiiniildiigiinde, parasal degerler,
donanima dayali giivenlik 6zelliklerine sahip bir ¢ip kart1 gibi kisisel bir fiziksel cihazda
saklanir. Genel olarak parasal degerler her hangi bir ag baglantisina ihtiyag duymadan

cihaz okuyuculart ile transfer islemleri yapilmaktadir.

> Yaziim Tabanh Uriinler

Yazilim tabanl {irlinler, kisisel bilgisayarlar ya da tabletler benzer yaygin kisisel
cihazlarda c¢aligan 06zel yazilimlar kullanilmaktadir. Parasal degerlerin transfer
edilmeseine olanak tanimak igin, kisisel cihazin tipik olarak satin alma giiciiniin yani,
parasa degerin kullanimini kontrol eden uzak bir sunucu ile ¢evrimigi bir baglanti

kurmasi gerekmektedir (ECB, b.t.).

Yukarida bahsedilen her iki tip iiriinii de karistiran 6zelliklere sahip semalar da

bulunmaktadir.

Elektronik para i¢in tanim yapan bir diger kurum ise BIS (Bank For
International Settlements)’tir. BIS 2004 yilinda yayimladigi raporda goére elektronik
para, tiiketiciye ¢ok amaglh kullanim i¢in mevcut olan fonlarin veya degerin kaydinin,
tiiketicinin miilkiyetindeki bir elektronik cihazda depolandigi, saklanan bir deger veya
on o6demeli iriin olarak tanimlanmistir. Bu raporda e-para kart tabanl iiriinler ve ag

tabanli veya yazilim tabanl iirlinler olarak ikiye ayrilmistir. Kart tabali {iriinlerde 6n
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odemesi yapilmis parasal degerler mikroislemci-gipler araciligiyla saklanmaktadir. Ayni
zamanda kart tabanli {irlinler “gok amacghi 6deme kartlar” veya “elektronik ciizdan”
olarak adlandirilmistir. Kart tabanli iirlinler banknotlarin ve madeni paralarin yerine bir
alternatif sunarak kiiclik degerli yliz ylize perakende odemeleri kolaylagtirmak igin
tasarlanmistir. Ag tabanli veya yazilim tabanli iriinler parasal degerleri kisisel
bilgisayarlara yiiklenen 6zel yazilimlar ile saklanamaktadir. Ag tabanli veya yazilim
tabanl triinler acik aglarda kredi kartlarini kullanarak 6deme yapmak yerine internet
gibi telekomiinikasyon aglar1 araciligiyla kiiciik degerli 6demeleri kolaylastirmak igin

tasarlanmigtir (BIS, 2004).

Yukaridaki tanimlar biitiin olarak ele alindiginda, elektronik paralar kart tabanl
iiriinler ve yazilim tabanh {irlinler olarak goriilmektedir. Her iki sekilde de insanlarin
giiliik hayattaki kiigiik capli harcama iserini kolaylastirmaktadir. Ornegin, kart tabanli
tiriinler glinliik hayatta yiiz yiize yapilan kiigiik miktarli 6deme islemlerinin hizli ve
zahmetsiz gergeklestirilmesini saglamaktadir. Diger yandan yazilim tabanli iiriinler,
internet lizerinden aligveris ya da 6deme islemlerinin yapilmasinda olanak tanimaktadir.
Elktronik paralar ile yapilan her harcama veya yiikleme islemleri sonrasinda bakiye

degerleri giincellenmektedir.

Sekil 2: Elektronik Paranin Isleyisi

Elektronik para ihrag eden kurulus

A A

Fan Elektronik para Elektronik para Fan

T b

Elektronik para
kabul eden is

Miisteri veri

lg—{ Mal veya Hizmet

Elektronik para ™

Kaynak: Emre Karpuz, Odeme Sistemleri ve Araglarmin Artan Kullanimi: Kredi Kart:
Kullaniminin Para Politikas1 Etkinligine Etkisi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara 2012,
s. 148.

Elektronik paranin isleyis mekanizmasi basit haliyle Sekil 2’deki gibidir.
Elektronik para ihra¢ eden kurulus miisterisinden aldig1 fon karsiliginda miisterisine e-

para vermektedir. Miisteri aldig1 e-para ile elektronik parayr 6deme araci olarak kabul
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eden bir is yerinden hizmet ya da mal aliminda kullanabilmektedir. Uye is yeri ise sdz
konusu iglem karsiliginda kabul ettigi e-parayr ihragci kurulus kendi aralarinda

yaptiklar1 anlasmaya gore fona ¢evirmektedir (Karpuz, 2012).

Elektronik para kullanma miktar1 giin gegtikce artmaktadir. Elektronik para
kullanmay1 cazip kilan 6nemli etkenlerden biri fiziksel olarak degisim zorunlulugu
olmamasidir. O nedenle e-paralarin islemleri kolaylastirmasi, islem riskini diisiirmesi,
cografi olarak uzak mesafeler arasinda kolaylikla dolasabilme olanagi ve boylece para
transferlerindeki gecikmelerden kaynaklanan problemleri azaltmasi, sabit maliyetlerinin
yuksek olmasina karsilik ilave birim islem maliyetlerin son derece diisiik olmas: gibi
nedenlerden otiirti nakit paranin en yakin alternatifi olma potansiyeline sahip oldugu
diisiiniilmektedir (Soylemez, 2004).

E-para, sundugu avantajlarin yaninda bazi dezavantajlari da beraberinde

getirmektedir. Bu dezavantajlari;

e Yapilan aligverislerin yliz yiize olmamasi nedeniyle vergi kagcirmay1 kolaylastirmasi,

e Odeme araci olarak olusturulan uygulamalar uluslaras: dlgekte sorun teskil edebilir.
Uluslararas: iliskilerde bir tilkenin kabul ettigi 6deme aracini diger iilke kabul
etmemesi ya da o iilkede bulunmamasi,

e Kullanilan sistemin ¢6kmesi, hatlarda bulunan yetersizlik ve elektrik kesilmesi gibi
sorunlar yaganabilmesi,

e E-paralarin muhafaza edilmesinde cihazlara ihtiyag¢ duyulmast ciddi bir
dezavatajdir. Pasal degerlerin muhafaza edildigi ana cihaz veya cihazlar bozulmasi,
¢okmesi veya fiziksel olarak kullanilamaz olmasi halinde verilerin geri

dondiiriilemeyecek sekilde yok olabilmesi,
gibi durumlar seklinde siralanabilir (Oz, 2011).

Yukarida belirtilen sorunlarin devletler, sirkerler ve bireyler agisindan ciddi
problemler teskil edebilecegi, e-para sistemlerinin kiiresel olgekte kabul gdren bir
sisteme ihtiyaci oldugu ve gilivenlik acilarinin giderilmesinde yeni ¢aligmalara ihtiyag

oldugu goriilmektedir.

Tablo 1°de iilkeler bazinda 2012-2016 yillar1 araligin1 kapsayan elektronoik para

kullanimuyla ilgili veriler paylasilmistir.
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Tablo 1 : Secili Ulkelerde Elektronik Para ile Yapilan Islem Sayilar1 Toplan

ULKELER Elektronik Para ile Yapilan Islem Sayilar1 (Milyon) Degisim
Orany(%)
2012 2013 2014 2015 2016
Almanya 33,6 31,8 33,6 31,9 37,0 10,11
Belcika 46,2 29,4 28,5 7,0 10,9 -76,40
Brezilya 36,0 38,1 27,8 24,4 23,4 -35
Fransa 52,2 50,5 53,9 36,4 38,1 -27,1
Hindistan 66,1 133,6 310,7 748,0 1963,7 2870,80
Hollanda 148,0 121,2 76,2 2,4 0,4 -99,72
isvec - - - 35 6,6 88,57
Isvicre 2,8 1,4 - 22,5 30,3 082,14
italya 191,2 244.0 2914 373,9 461,2 141,21
Japonya 2270,3 32939 4039,6 4678,4 5191,6 128,67
Kore 69,6 47,9 38,8 33,3 31,5 -54,74
Rusya 2257 564,4 1013,6 1040,0 1279,4 466,85
Singapur 3015,1 2085,3 3138,1 3233,0 3366,3 11,64
Tiirkiye - 42,0 75,0 67,6 58,7 39,76
TOPLAM 6609,9 7683,3 9126,1 10302,2 12499,0 89,09

Kaynak: BIS, Istatistik, s. 428.

Tablo 1°deki e-para islem sayilarma bakildiginda 14 {ilkenin 5 tanesinde
sayilarinda genel olarak bir disiis, kalan ilkelerin genelinde ise ciddi artislar
goriilmektedir. E-para islem sayilarinda tablodaki iilkeler arasinda Hollanda % 99’u
tizerinde genel azalisla, Hindistan %2800°1 askin genel artisla dikkatleri ¢cekmektedir.
Genel toplama bakildiginda e-para iglem sayisinin baz alinan iilkelerde neredeyse ikiye

katlandig1 goriilmektedir.

5. SANAL PARA

Sanal paralar bir tiir elektronik paradir. Sanal paralar da elektronik paralar gibi
parasal degerleri dijital ortamlarda saklanma ve el degistirebilme benzeri 6zelliklere
sahiptir. Sanal paray1 elektronik paradan ayiran temel unsurlardan biri, sanal paralarin
elektronik paralar gibi fiziki olarak bir parasal degere tabi olmamasidir. Bu konuda
genel kabul gormiis agiklama ECB tarafindan 2012 yilinda yayimlanan “Virtual
Currency Schemes” adli raporunda belirtilmistir. Rapora gore sanal para, genellikle
gelistiricileri tarafindan c¢ikarilip kontrol edilen ve belirli bir sanal topluluk iiyeleri
arasinda kabul edilen ve kullanilan, diizenlenmemis(regiile edilmemis) bir dijital para
tiiri olarak tanimlanmistir (ECB, 2012). Ayrica s6z konusu raporda sanal paranin temel
ozelliklerinin degigmesine bagli olarak gelecekte tanimin yeniden uyarlanabilecegi
belirtilmistir. ECB 2015 yilinda yayimladigi “Virtual Currency Schemes — a Further
Analysis ” adli raporunda daha once yaptig1 sanal para tanimini revize etmistir. ECB bu
raporunda sanal parayi, herhangi bir merkez bankasi, kredi kurulusu ya da e-para

kurulusu tarafindan ihra¢ edilmeyen bazi durumlarda paraya alternatif olarak
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kullanilabilen bir degerin dijital karsilig1 seklinde tanimlamistir (ECB, 2015). Tanimdan
net anlasilmaktadir ki, sanal para herhangi bir merkezi kurulus bagli olmaksizin iiretilip
kullanima sunulabilecegi ve duruma bagli olarak paranin yerine gecebilecegi

belirtilmistir.

ECB sanal paralari, gercek para birimleri ve ger¢ek ekonomik sistemle olan
iligkileri dikkate alarak ii¢ gruba ayirmistir. Bunlar Kapali Sanal Para Birimi Semasi,
Tek Yon Akisli Sanal Para Birimi Semasi, Cift Yon Akisli Sanal Para Birimi Semas1’dir
(ECB, 2012, s. 13).

Kapah Sanal Para Birimi Semasi: Bu gruptaki sanal paralarin gergek ekonomiyle

(13

neredeyse hig iligkisi yoktur. So6zli edilen sanal paralar “ sadece oyun ig¢i” olarak
adlandirilmaktadir. Bu tiir paralar sadece ¢evrimici oyunlarda veya internet sitelerinden
sanal olarak iirlin ya da hizmet edinmek i¢in kullanilmaktadir. S6z konusu paranin
kazanilmas1 oyun iginde gosterilen performansa gore gorevlerdeki basarimlarla elde
edilmektedir. Bu gruptaki paralarin en iyi bilinen 6rneklerinden biri World of Warcraft

(WoW) adli oyunda kullanilan World of Warcraft Gold parasidir.

ECB ilgili raporunda bu tip paralarin sanal topluluk disinda teorik olarak
satilamayacagini belirtmistir. Zira gergek hayatta gayri resmi olarak bu tip paralar ya da

degerle paraya doniistiiriilebilmektedir.

Tek Yon Akish Sanal Para Birimi Semasi: Bu tip paralar, dogrudan belli bir doviz
kuruna bagli gergek para birimleri kullanilarak elde edilebilmektedir. Ancak elde edilen
sanal para birimi gercek para birimine doniistiiriilememektedir. Doniisiim sartlar1 sanal
para sahibi tarafindan belirlenmektedir. Bu gruptaki paralarla ilk gruptaki gibi sanal
tirtinler ve hizmetler satin alinabilir. Bunun yaninda tek yon akisli sanal paralar gergek
hayatta da {riin ve hizmet alinmasina olanak tanimaktadir. Facebook’un 2009 yilinda

olusturdugu “Facebook Credits” bu tip sanal paralara 6rnek olarak verilebilir.

Cift Yon Akish Sanal Para Birimi Semasi: Bu gruptaki sanal paralar gercek para
birimlerine benzemektedir. Cift yonlii sanal para birimleri gercek para birimleri ile
karsilikli olarak doniistiiriilebilmektedir. Yani ¢ift yonlii sanal parast olan biri sanal
parasini gercek paraya doniistiirebilir. Bu gruptaki paralarla hem gergek olarak hem de
sanal ortamda iirlinler ve hizmetler satin alinabilir. Bu tip paralara 6rnek olarak Second

Life adli oyundaki Linden Dolar1 (L$) verilebilir (ECB, 2012, s. 14).
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Giintimiizde sanal paralara verilebilecek en iyi 6rnek 2009 yilinda hayatimiza

giren ayn1 zamanda bir kripto para olan Bitcoin’dir.
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IKINCi BOLUM
KRIPTO PARA KAVRAMI VE iLK KRiPTO PARA BiTCOIN

1. KRIPTO PARA KAVRAMI

Kripto para, crypto ve currency kelimelerinin bir araya getirilmesiyle
olusturulmus olan crypto currency kavrami Tiirkge karsiligi olan “sifreli para” anlamini
tasimaktadir. Kripto para; internet araciligiyla kullanilan, hichir merkezi otoriteye ya da
arac1 kuruma bagli olmayan, sanal para birimini ifade etmektedir. Kripto paralar ancak
belirli sifreler kullanilarak yerlestirildigi sanal clizdanlardan yine sifreler araciligiyla
cikarilip kullanilabildigi i¢in bu adi1 tasimaktadir. Kripto para birimleriyle kisiler ya da
kurumlar gercek hayatta kullanilan para birimleriyle yaptiklar1 gibi harcama
yapabilmektedir veya karsilik olarak Kkullanabilmektedirler (Cetinkaya, 2018). Sanal
olmasi bir kenara birakildiginda kripto paralar merkeziyeti olmayan reel para gibi

diistiniilebilir.

Kripto para kavrami Bitcoin ile beraber yaygin bir kavram olmustur. Ancak
kripto paralarin gelisim siireci teknolojinin ziplama c¢agi olarak bilinen 901 yillarda
dijital para olusturma girisimleri ile baslamigtir. O tarihlerden beri bir dijital para birimi
olusturmak icin bircok girisimde bulunulmustur. Ornegin, Flooz, Beenz ve DigiCash
gibi sistemler gelistirilmis, fakat bu girisimler sahtekarlik, finansal sikintilar, sirket ici
anlagmazliklar ve benzeri sebeplerden dolay1 bu girisimler basarisiz sonuglanmustir.
Digital para igin ilk basarili girisim, ayni zamanda da ilk kripto para olan, 2009
yilinda “Bitcoin: Esten-ese Elektronik Nakit Odeme Sistemi” adli makalenin Satoshi
Nakamoto kod adiyla ortaya c¢ikan kisi ya da kisiler tarafindan gelistirilmesiyle
gerceklesmistir. Satoshi Nakamato’nun gelistirildigi sdylenmesine ragmen bu ismin kim
ya da kimlere ait oldugu hald bilinmemektedir. Bitcoin, ad1 gegen kisi ya da kisiler
tarafindan agik kaynak kodlu yazilim olarak paylasilmistir (Bitlo, b.t.). Boylece para

tarihinde devrim niteliginde bir yenilik olmustur.

Kripto para kavrami, elektronik para, sanal para ve dijital para kavramlariyla
benzer niteliklere sahiptir. Bu kavramlar giinlik hayatta birbirlerinin yerine
kullanilmaktadir. Ancak bu kavramlar1 birbirinden ayiran temel 6zellikler vardir. S6zii
edilen kavramlar arasinda en genel kapsayici ozellikleri olan dijital paradir. Ciinkii,
dijital para hem bir banka hesabindaki para birimi olarak elektronik parayr hem bir

oyunda kullanilan sanal parayr hem de gercek para birimleri ile doniistiiriilebilen bir
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kripto paray1 temsil etme Ozelligine sahiptir. Dijital paradan sonra daha spesifik olan
elektronik para gelmektedir. Kripto ve sanal paralar tipki elektronik para gibi elektronik
cihazlarda kullanilabilmektedir. Bu kavramlar arasinda kripto para ile diger li¢ kavram
dijital para, elektronik para ve sanal para arasindaki temek fark, kripto para olusumu
asamasinda kriptografi (sifreleme bilimi) kullanilirken dijital para, elektronik para ve
sanal parada bdyle bir zorunluluk olmamasidir. Yani, dijital para ve elektronik parada
boyle bir 6zellik bulunmazken, sanal paralarin hepsinde kriptografi bulunmamaktadir.
Buna gore Diijiltal paralarin elektronik paralari, elektronik paralarin sanal paralar ve
sanal paralarin kripto paralari kapsadigi soylenebilir. Kisaca belirtmek gerekirse bir

kripto parada bulunmas1 gereken 6zellikler asagida verilmistir.

Bir kripto para genel olarak sahip oldugu baslica 6zellikler sunlardir: (Anonim,
b.t.)

e Merkeziyetsizlik,

e islem ve sahip kayitlari,

e Yeni arz olusturma,

e Sahipligin kriptografik tekniklerle sadece sahibi tarafindan ispat edilebilmesi,
e Paranin sadece sahibinin emriyle el degistirebilmesi,

e Ayn anda aym kripto para i¢in birden fazla islem yapilirsa sadece birinin yerine

getirilmesi, olarak siralanabilir.

1.1.KRIPTO PARALARIN ISLEYIS MEKANIZMASI

Kripto para sistemi giivenilir herhangi bir li¢lincii kisiye ihtiyagc duymayan
yapilan islemleri dogrulamak igin Kriptografi teknikleri kullanan, madenci(miner)
denilen ve herhangi bir merkeze bagli olmayan anonim katilimcilarin oldugu biiyiik bir

agdan meydana gelmektedir.

Kripto paralar1 saklayabilmek ve transfer islemleri yapabilmek igin sanal
clizdanlara ihtiya¢ duyulur. Sanal ciizdanlarda kullanicilarin a¢ik anahtarlari (agik adres)
ve gizili anahtarlari bulunmaktadir. Kullanicilar iglemlerini gergeklestirilirken kendi
acik anahtarlar1 ve Ozel anahtarlar1i ile alicimin agik adreslerini kombinasyonu
kullanmaktadir. Burda s6zii edilen agik adres herkes tarafindan goriilebilen, alfaniimerik
karakterlenden olugmaktadir. Kullanicilar kripto para gonderecegi zaman alicinin agik

adresini kullanarak islemlerini yapar. Gizli anahtar ise transfer islemini sifrelemek igin
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kullanilir. Bir kripto para transfer islemi yapiliriken gondericinin agik anahtari, alicinin
acik anahtar1 ve gonderilecek kripto para miktar1 gondericinin gizli anahatar ile
sifrelenerek kriptografik bir imza olusturulmaktadir. Bu olusturulan sifreli imza,
islemler tersine c¢evirilerek gondericinin gizli anahtarinin 6grenilmesi neredeyse
imkansizdir. Ciinkdi, yapilan her transfer islem bloklarin1 anonim madenciler tarafindan
herkesin gorebildigi acik defterlere kaydedilmektedir. Her yeni islem blogunun ozet
bilgisi(hash) kendinden 6nce gelen blogun 6zet bilgisi (hash) ile arka arkaya eklenerek
tutulmaktadir (Budish, 2018). Soézii edilen bu sistem blok zinciri teknolojisi olarak
bilinir. Blok zinciri aginda bulunan herkeste blok halindeki verilerin bir kopyast
bulunmaktadir. Sistemdeki isleyisin bu sekilde olmasi, yapilan islemlere ait verilerin

geriye dondiiriilmesini ve verilerini degistirilmesini pratikte olanaksiz kilmaktadir.

1.1.1. Blok Zinciri Teknolojisi

Giinlik hayatta bireyler akilli telefonlarinda oyun oynarken veya internette
dolasirken, bilgisayarda bir bankacilik iglemi yapmak icin web sitesine girerken,
yararlanmak istedigimiz hizmeti kullanmak i¢in bir takim verilerini hizmeti saglayan
kurulusla paylagmaktadir. Paylagilan bu verilerin giivenligini  belirli yasalar
cercevesinde hizmeti veren kurulus saglamakla yiikiimlidiir. Sozii edilen bu yap:
Client-Server mimarisi olarak bilinmektedir. Burada hizmeti veren taraf sunucu
(Server), hizmeti alan taraf istemci (Client)’dir. Emule ve Torrent gibi veri paylasim
uygulamalart Kklasik Client-Server mimarisinde kullanicilara hizmet vermektedir.
Ancak, Emule ve Torrent uygulamalari Client-Server mimarisinde olan diger
uygulamalardan farkli olarak merkeziyet¢i 6zellik tastmamaktadir. Ornegin bir banka
sistemindeki verilen hizmet kendi merkezine dayanmaktadir. Emule ve Torrent
uygulamalarinda her bilgisayar sunucu gorevi goriirken, ayn1 zamanda istemci niteligini
de tagimaktadir. Bu sayede kullanicilar bir merkezi sunucudan hizmet almak yerine 0
anda aktif durumda olan sunucu veya sunuculardan hizmet alabilmektedir (Aldemir,
2018). Uygulamalarin bu 6zelliklerinin yaninda bazi olumsuzluklar da bulunmaktadir.
Sozii edilen veri paylasim uygulamalarinda igeriklerin sifrelenmemesi, verilerin nerede
saklanacagi dair segenek bulunmamasi,  gizlilik gerektiren verilen agisindan

dezavantajli konuma diismektedir.

Blok zincirinde verilerin korunmasinda yukarda bahsedilen sikintili durumlar
yoktur. Ciinkii blok zincirinde veriler dagitik defter (distributed ledger) adinda bir

sisteme kaydedilmektedir. Dagitik defter sistemi, bir ag {izerinde mevcut olan verilerin
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birden fazla alan lizerinden erisilmesine, gilincellenmesine, dogrulanmasina olanak
taniyan, merkeziyetsiz, teknolojik altyapidir (Paribu, 2021). Dagitik defterde verilerin
herkese acik olmasi ve herkes tarafinda kontrol edilebilir olmas1 sisteme kaydedilen
verileri giivenilir kilmaktadir. Bu konuda akla sdyle bir soru gelebilir; herkese acik olan
ve herkes tarafindan giincellenebilen bir sey nasil giivenli olur? Bu sorularin cevabi
kendi i¢inde vardir. Zira sistemde herkesin olmasi ayni kisileri hem katilimc1 hem de

denet¢i yapmaktadir. Herkes tarafindan kontrol edilen bir veri en giivenilir

kaynaklardan olmaz mi1?

Sekil 3’de merkezi olan ve merkezi olmayan aglarda, isleyis acisindan

aralarindaki farkliliklar agik bir sekilde goriilmektedir.

Sekil 3: Ag Tiirleri
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Kaynak: Ahmet Usta ve Serkan Dogantekin, Blockchain 101, s.29.

Blockchain teknolojisi dagitik defter teknolojisi ile ayni denilebilecek yapiyi
sunmaktadir. Olusturulan veriler bir merkezden ya da birden fazla merkezi olan bir
olusum tarafindan degil, sistemdeki herkes tarafindan kayit altina alinmaktadir. Sisteme
dahil kisilerin birbirlerini tanimak gibi bir zorunluluklart da yoktur. Blockcahain
kayitlarinin olusum esnasinda tiim noktalar kendi aralarinda iletisim halinde olmakta ve
sistemde bozulma olmadigin1 kontrol etmektedir. Veri kayit zinciri yapisinda, bir veri
degistirildiginde ya da ¢ikartildiginda, veri zincirinin yapist kirilir ve sistemden bozuk
veya kirik halkaya ait noktayr kayit defteri agindan ¢ikartilir. Bu sayede geriye kalan
noktalar, zincirin bozulmadan devam ettigi noktada hemfikir olarak sistemi kullanmaya

devam ederler (Usta & Dogantekin, b.t).
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Sekil 4: Blockchain Data
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Islemler Islemler Islemler

Kaynak: Ahmet Usta ve Serkan Dogantekin, Blockchain 101, s.121.

Yukarida bahsedildigi gibi blockchain yapisinda veriler zincirleme olarak
birbirlerine bagli bulunmaktadir. Sistemde verilerin giivenli bir sekilde aktarim
saglamak tizere Merkle Agaci yapisi kullanilir. Bu yapida veriler pargalanarak ve siralt
bir sekilde o6zet bilgileri tutulmaktadir. Merkle agacinda en iistteki 6zet bilgi Merkle
Kokii olmaktadir (Sekil 5). Merkle kokiinde itibaren veriler ikili halde boliinerek 6zet
bilgileri aktarilmaktadir. Mekle Agacindaki ikili olmasi nedeniyle esit yaprak diiglimii
gerekmektedit. Yapilan islemdeki say1 tekse, yaprak diigiimii ¢ift sayiya ulastifinda
saylya ulastiginda son 6zet bilgi eslesmesi olusturulacaktir (Sayborg, 2021).
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Sekil 5: Mekle Agaci
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Kaynak: https://changelly.com/blog/merkle-tree-explain/

Sistemde verilerin zincirleme bir sekilde tutulmasi, koti niyetli  birinin,
Blockchain aginda hedef aldigi bir blok igerigi lizerinde degisiklik yapabilmesi igin,
hem hedef aldigi blogu hem de ondan sonraki tiim bloklar1 degistirmek durumunda
birakmaktadir. Ayrica, sistemde siirekli blok tiretiminin olmasi (saldiran kisi degisim
yaparken blok zincirine yeni bloklarin katiliyor olmasi) ve blok iiretim sistemin
yapilarindan dolayi, degistirme islemleri teoride miimkiin olsa bile, pratikte

gerceklestirilmesi normal kosullarda miimkiin degildir (Usta & Dogantekin, b.t.).

Blockchain sistemine dahil her diigim (node ya da makine denilebilir)
noktasinda bulunan bloklarin birbirleri ile es yapida olmasi hedeflenmektedir. Bu
durumda sisteme eklenecek her yeni blok i¢in makinelerin bir mutabakat halinde olmasi

gerekmektedir. Blockchain sisteminde bu konuya dair farkli ¢oziimler mevcuttur.

Coztimlerden biri “is ispatt” POW (Proof of Work) yontemidir. Bu yontemde
sisteme yeni bloklarin eklenmesi, ¢oziilmesi yiiksek hesaplama giicii isteyen, fakat
dogrulugunun kontrol edilmesi kolay olan bir soru iizerinden yapilmaktadir. Normal
sartlarda madenciler i¢in Ozet bilgileri olusturulmasi kolaydir. Fakat bu ydntemde
madencilerden bazi kriterlere gore 6zet bilgi ¢iktilar1 istenmektedir. Ornegin, dzet bilgi
ciktisinda su kadar adet sifirla baslasin veya su harfle baslasin gibi sartlar
konulmaktadir. Istenilen sartlara gore dzet bilgi (hash) ¢iktis1 yapilmasi, yiiksek islem
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giicli gerektiren veya emegin kanitlanma durumu olusturmaktadir. Madenciler istenilen
sartlar1 yerine getirmek i¢in ¢ok sayida deneme yapmaktadir. Madenciler istenilen sarti
yerine getirmek i¢in “nonce” adi verilen farkli sayilar1 deneyerek sonuca ulasmaya
calisirlar. s ispat1 yonteminde bu sekilde sonuca gidilmesi ¢cok sayida deneme gerektirir
ve bunun sonucunda isin tamamlanma siireci yiiksek enerji tilketimine yol agmaktadir.
Blok zincirine yeni bir blok ekleme siireci, 6rnegin bilinen en popiiler ve en degerli
kripto para olan Bitcoin’de 10 dakika siirecek bir sekilde diizenlenmistir (Giinen, 2021).
Bitcoin gibi bir kripto paranin madenciligi yiiksek diizeyde ekip gerektirdigi i¢in her
gecen siire maliyeti arttirir. Maliyetin yliksek olmasi da yontemin yapilabilirligini

azaltir.

Mutabakat saglamada ¢oziimlerden bir digeri “pay ispati” PoS (Proof of Stake)
yontemidir. Bu yontemde, yliksek enerji tiikketimi gerektiren is ispati1 yonteminin aksine,
zincire eklenecek blogun gecerliliginin saglanmasi madencilerin blok zinciri aginda
sahip olunan varlik miktarina baglh olarak belirlenir. Yani, blok zinciri aginda varlik
sahibi olmayan bir madenci sistemde s6z sahibi olamamaktadir. Bu ydntemde
madenciler sahip olduklar1 varlik miktar1 oranma gore oOncelik hakkina sahiptir

olmaktadir (Btcturk, 2020).

Dagitik ve merkezi olmayan biiyiik 6lgekli bir mimaride, sisteme bagli her bir
katilimcilardaki blok yapist her zaman birbirleri ile ayn1 olmasi beklenmemektedir.
Sistem igerisinde tretilen bloklar katilimcilara farkli zamanlarda ulasabilir. Bu tiir
nedenlerden dolayi, agada bulunan makineler tizerinde blok zinciri aginda farkli blok
siralamast olan diigiimlerle karsilasilan durumlar olusabilir. Bu durumun ¢oziilebilmesi
icin katilimeilar her zaman “en uzun blok zinciri kayd: gecerlidir” mantig: ile hareket
etmektedir. Sisteme yeni bir blok eklenecegi zaman, eklenmesi muhtemel blogun
gegerli olup olmadigi kontrol edildikten sonra bagli oldugu iist blok bulunarak zincire
eklenmeye calisilmaktadir. Gelen blok, sistemdeki en uzun blok (gegerli kayitlar
arasindaki son blok) yapisinin sonuna eklenir. Aksi durumda, 6énceki blok kaydi en uzun
blok olmadigi durumlarda, blok zinciri yapisinda gatallagmalar meydana gelmektedir.
Catallasma sonucu olusan dallara “ikincil zincir” (secondary chain) denilmektedir.
Meydan gelen bu ikincil zincirler, o anda olmada da sonraki zamanlarda ana blok
zinciri, en uzun zincir, 6zelligini kazanabilir. Blok zinciri yapisinda c¢atallagsma sik

goriilen durumdur. Ornegin, Bitcoin blok zincirinde haftada bir ¢atallasma goriiliirken,
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Litecoin blok zincirinde Bitcoin’e kiyasla daha fazla gatallasma goriilmektedir (Usta &
Dogantekin, b.t).

1.1.2. Hashing(Ozetleme)
Hashing, kripto paralarda veriler sifrelenirken kullanilan bir fonksiyondur.

Verilerin hash edilmesi ile birnevi o verinin dijital parmak izi olusturulmaktadir.

Genel anlamda hash fonksiyonu, herhangi bir uzunlukta olan veriyi sabit bir
uzunlukta olan veriye doniistiiren (haritalayan) fonksiyon olarak tanimlanmaktadir.
Burada s6z konusu veri bir karakter uzunlugunda olabilcegi gibi bir kitap uzunlugunda
da olusturulabilir (Gliven & Sahindz, 2020). Hash fonksiyonunu isleyisi Sekil 9°da

gosterilmistir.

Hash fonksiyonunda c¢ok sayida algoritma cesidi bulunmaktadir. Bunlardan en

poplileri SHA-256 algoritmasidir.

Sekil 6: SHA-256 ¢ikt1 6rnegi

Cointelegraph

Istiklal Margi

fdbb ede4
4b63 34chb
4298 Tc7d
7046 54a4

de77 2340
994f 4d3b
cc4f 5feb
aldl 35e5

1900 2ac9
b028 alcc
673a 6a99
0808 9836

8652 c7fa
3999 bffc
ed3d 41a5b
@76b 4438

eee8 b4e3
7f8f 42d8
T637 6293
3676 9887

1f16 7a68
e8a7 dlef
6796 9fe6e
6efc ag963

Kaynak: https://tr.cointelegraph.com/news/what-is-hash-whats-the-meaning-of-bitcoin-sha-
256-algorithm

SHA-256 (Secure Hash Algorithm (Giivenli Ozetleme Algoritmasi)) algoritmasi
aldig1 girdileri daima 64 karakter uzunlugunda ¢iktilar seklinde vermektedir. Bu

algoritmada ¢ikt1 elde etmek ¢ok basittir. Ancak, elde edilen ¢iktiy1 tersine dondiirerek
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girdiyi elde etmek neredeyse imkansizdir. Ciinkii yukaridaki gorselde oldugu gibi SHA-
256 algoritmasi aldig girdigi anlamsiz bir karakter dizisine ¢evirmektedir. Bu sekilde

cikt1 vermesi algoritmayi giivenli yapmaktadir.

SHA-256 algoritmesi iist diizeyde giivenli bir algoritmadir. Fakar her sistem i¢in
gecerli olan “hi¢bir sitem giivenli degil” diisiincesi burada da gegerlidir. SHA-256’da
giivenlik acig1 olarak disiiniilen durum, algoritma yapisindan degil basit verilerin
deneme yanilma yoOntemiyle tespit edilebilme durumudur. Tahmini girdileri tek tek
deneyerek sonuca ulagsmak istenilen yonteme brute force denilmektedir. internet
ortaminda olduk¢a ¢ok sayida sifre ¢ozme programi mevcuttur. Bu programlar bazi
basit verileri ¢ozmede basarili olabilirler, ancak SHA-256 gibi giiglii algoritmalarla
olusturulan verilerin desifre etmekte yetersiz oldukalart sOylenebilir. Bu tip
algoritmalarla sifreli verileri ¢6zebilmek icin ileri diizey sifre ¢ézme programlarinin

kullanilmas1 gerekmektedir (Giinen, 2020).

1.1.3. Kriprografi

Kriptografi, kriptoloji (sifreleme bilimi) alaninin alt dallarindan birini olusturan
bir parcadir. Kriptografi, temelinde matematisel teori ve bilgisayar bilimi olan, diiz
metinleri ¢esitli sifreleme algoritmalar1 kullanarak sifreleyip okunamayacak hale

getiren, giivenligi saglama teknigidir (Tasytirek, 2020).

Kriptografi tekniginde iki temel sifreleme mekanizmas: bulunmaktadir.
Bunlarda biri simetrik anahatarli sistemler (gizli anahtarli sifreleme), digeri asimetrik

anahtarli sistemler (agik anahtarl sifreleme)‘dir.

Simetrik anahtarli sifrelemede taraflar tek tip anahtar kullanarak islemlerini
gerceklestirirler. Transfer isemi i¢in hem gonderici hem de alici tarafi aymi sifreleme
anahtarin1 kullanmak durumundadir. Gonderici olan taraf diiz metni simetrik anahtari
kullanarak sifreleyip alict olan tarafa gonderir, sifreli metni alict ayni anahtari
kullanarak diiz metne doniistiiriir (Kindap, 2015). Boylece gonderilmek istenen metinin

icerigini sadece sifrelemede kullanilan anahtara sahip olan kisiler okuyabilir.

Acik anahtarli sifrelemede taraflar transfer islemi igin iki tip anahtar kullanmak
durumundadir. Bu anahtarlardan biri herkese karsiliksiz dagitilabilen agik anahtar,
digeri ise sifre ¢ozme isleminde kullanilan 6zel anahtardir. Gonderici alicinin agik
anahtari ile metni sifreler ve alic1 da kendi 6zel anahtari ile sifreli metini ¢ozerek igerige

ulasmis olur (Fruhlinger, 2020).
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Sekil 7: Asimetrik sifreleme Mekanizmasi
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kerteriz

Kaynak: https://kerteriz.net/modern-sifreleme-yontemleri-simetrik-asimetrik-sifreleme/
1.1.4. Madencilik(Mining)

Kripto para madenciligi, yeni Kripto paralarin piyasaya ¢ikarildig: siirectir. Diger
bir ifade ile kripto paralarin iiretildigi asamalardir. Bu asamalar, ¢ok zahmetlidir ve {ist
diizey matematik islemler yaparak problemleri ¢ozebilen karmasik bilgisayarlarin
kullanildig1 bir siiregtir (Hong, 2021). Bu siireci yiiriiten kisilere de madenci(miner)
denilmektedir. Siire¢ esnasinda madencilerin bir takim sorumluluklar1 yerine getirmesi
gerekmektedir. Bunlardan biri, karmasik matematik problemlerini ¢ézerek yeni kripto
para iiretilmesini saglamak, bir digeri de kripto para aginda yapilan islemleri blok
zincirine eklemek lizere dogrulunu kontrol etmek ve dogrulugunu ispatlamaktir. Daha
sonra madenciler herkese agik olan deftere bloklar1 eklemektedirler. Bu sayede
madenciler kullanicilarin ¢ifte harcama (bir kirto paranin veya bir dijital varligin iki kez

kullanilma durumu) denilen durumun 6niine gegmis olurlar (Frankenfield, 2021).

Bir kripto para iiretmek ya da kazmak ¢ok zahmetlidir. islemlerin ¢dziimlenemsi
veya yapilan islerin ispatlanmasi yiiksek enerji gerektirmektedir. Bu noktada
madencilerin neden bu zorlu siirece katlandig1 sorusu akla gelebilir. Ciinkii, madenciler
yaptiklari islemler sonucunda kripto para kazanmaktadirlar. Dolayisiyla madenciler bir
yaris i¢inde birbirleriyle miicadele ederler. Dogal olarak yarisin kazanani 6diiliin sahibi

olmaktadir (Singh, 2021).

Kripto para madenciliginde cesitli ddiiller olmasi ve bir gelir olusturmasi
nedeniyel cazip goriinmektedir. Ancak, bu siire¢ herkesin yapabilecegi bir siireg
degildir. Zira, beceri bakimindan sorun olmasa da donanim ve enerji tiiketimi agisindan
yiiksek maliyetli bir istir. Bu nedenlerden otiirii madenciligin yapipabilirligini
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azalmaktadir. Ayrica, kripto para madenciliginin her {ilkede yasal olmamasi da

yapilabilirligini olumsuz etkilemektedir.

2. KRIPTO PARA PiYASALARI

Kripto para piyasasi, kripto para alim satim islemi yapilan kripto para
borsalarinin oldugu platformlara denilmektedir. Kripto para platformlarinda, hem reel
paralar ile kripto paralar arasinda yapilan doniisiimler hem de kripto paralarin birbirleri
arasinda yapilan doniisiimler ¢evrimici olarak yapilmaktadir. Kripto para borsalarina
araci olan platformlar, kendi platformlarinda gergeklestirilen her islemden belli bir

oranda komisyon almaktadir.

Kripto para borsalarinda herkes kolay bir sekilde islem yapabilmektedir.
Kullanicilar kimlik bilgileri ve iletisim adresleri ile hizmeti veren platforma kaydolarak
islem yapabilmektedir. Bu tiir borsalarda kisiler sahip olduklar1 kripto para(lar)
miktarlarin1 ve/veya reel para(lar) miktarini sanal ciizdanlarinda saklayarak kendilerini
bir portfoy olusturabilirler. Kullanicilar istedikleri zaman hesaplarina bakiye yiiklemesi
yapabilir ya da mevcut bakiyelerini ¢ekebilirler. Kripto para borsalart bir nevi gergek
varlikarin oldugu doviz borsalarina benzer kullanim sekline sahiptir. 2010°1u yillardan
bu yana kripto para borsalirin hem sayisi artmakta hem de siirekli kendilerini
gelistirmektedirler. Glinlimiiz baz alinarak diistiniildiigiinde on yildan daha kisa bir siire
igerisinde yiizlerce kritp para borsasi bulunmaktadir. Asagida baslica kripto para

borsalar1 verilmistir.

Tablo 2°de islem hacmine gore verilen Ve en ¢ok kullanilan on kripto para

borsasi belirtilmistir.

Tablo 2: Islem Hacmine Gére ilk 10 Kripto Para Borsasi

Kripto Para Borsasi Islemsgl;[;lfr’n (24 Coin’ler Kurulus Yili
1 Binance 127.534.280.952 370 2017
2 ZG.com 88.057.497.084 42 2018
3 IDCM 42.290.419.566 21 2017
4 | Huobi Global 41.611.455.626 333 2013
5 TOKENCAN 32.097.745.940 42 2017
6 OKEXx 30.969.981.180 266 2017
7 BitForex 29.339.412.163 119 2017
8 | Hotcoin Global 28.341.507.106 69 2017
9 Upbit 26.206.838.453 169 2017
10 | HitBTC 24.910.439.601 509 2013
Toplam 471.359.577.671

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/rankings/exchanges/
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Tablo 2’de goriildiigii lizere 20 Haziran 2021 tarindeki verilere gore son 24
icerisinde toplam 471 milyar lirayr askin tutarda islem yapilmistir. Yukarida
belirtilenlerle birlikte toplam bilinen 308 kripto para borsas1 bulunmaktadir. Kripto para
borsalariin hepsi diisiiniildiigiinde kripto paralarla yapilan islem hacmi daha ciddi
boyutlara ulagmaktadir. Sanal varliklarin bu derecede kabul gormesi gelecekte reel

paralar gibi kullanilabilecegini akillara getirmektedir.

Kripto para borsalar1 i¢erisinde Haziran 2021 itibariyle piyasada toplamda 5824
farkli kripto para bulunmaktadir (https://tr.investing.com/crypto/currencies). Piyasada
binlerce farkli kripto para bunlunmasi nedeniyle, kripto paralarin hepsinden burada tek
tek bahsetmek miimkiin degildir. Bu sebeple, Tablo 3’te 23 Haziran 2021 tarihinde
alinan verilere gore, kripto paralar arasindan kripto para borsalarinda islem géren piyasa

degeri en yiiksek on Kripto paraya yer verilmistir.

Tablo 3: Piyasa Degerine Gére ilk 10 Kripto Para

; . . Piyasa
Kripto Para | Piyasa Degeri () | \$1¢™ Hacmi(24s) | Dolasimdaki MAX Arz Cikis
/b Arz
Yih

Bitcoin(BTC) 5.444.593.546.058 | 402.817.495.044 18.741.237 21.000.000 | 2009
Ethereum(ETH) | 2.000.231.958.872 246.171.744.183 116.410.047 - 2015
Tether(USDT) 542.480.659.824 683.771.545.127 | 62.699.736.754 - 2015
Binance

. 388.284.885.029 27.743.609.180 153.432.897 170.532.785 2017
Coin(BNB)
Cardano(ADA) 345.233.364.969 42.990.910.396 | 31.946.328.269 | 45.000.000.000 2017
Dogecoin(DOGE) 257.229.235.114 43.863.169.851 | 130.149.856.192 - 2013
XRP (XRP) 248.162.477.845 36.741.008.078 | 46.244.517.593 | 100.000.000.000 2012
usD
Coin(USDC) 219.646.986.574 28.384.865.242 | 25.391.962.369 - 2018
Polkadot(DOT) 132.016.039.015 18.019.232.882 954.436.978 - -
Uniswap(UNI) 88.364.995.279 4.454.480.985 575.202.575 1.000.000.000 2019

Toplam | 9.666.244.148.579 | 1.534.958.060.968 | 298.250.624.911

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/

Toblo 3’teki kripto paralar arasinda one ¢ikani 5,4 tirilyon TL piyasa degeri ile

Bitcoin’dir. Bitcoin’in degeri tabloda yer alan diger kripto paralarin toplam degerinde
bile daha fazla degere sahiptir. Ayn1 zamanda, Bitcoin piyasa hakimiyeti agisindan
%46,7’lik (23 Haziran 2021) oran ile diger tiim Kkripto para kars1 baskin konumda yer
almaktadir. Bu acidan Bitcoin’i takip eden en yakin kripto para %17,6’lik oranla
Ethereum gelmektedir. Biitiin kripto paralarin piyasa hakimiyeti ile ilgili veriler, 29
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Nisan 2013 ile 23 Haziran 2021 tarihleri araligimi kapsayan Sekil 8’de asagida
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En degerli ilk on kripto para % 81,83’lik oranla piyasa hakimiyetinde oldukc¢a
yiiksek bir paya sahiptir. Yukaridaki grafikte turuncu ile belirtilen alan belirtilen donem
igerisinde Bitcoin’in piyasadaki durumunu gdstermektedir. Grafikten de Bitcoin’in
diger kripto paralara kars1 ne kadar istiin konumda oldugu ent bir sekilde

goriilmektedir.

2.1.KRIPTO PARA ORNEKLERI
Bu alt baglikta, kripto paralara 6rnek olarak piyasalarinda Bitcoin(ayri bir ana
baslik altinda ele alinacaktir) hari¢ en degerli olan Ethereum, Tether ve Binance Coin

para birimleri detaylarina ¢ok girilmeden incelenecektir.

Kripto paralarda Bitcoin tiiriiniin ilk 6rnegi olusturmakradir. Kalan diger kripto
paralar Bitcoin’den sonra ¢ikmalar1 sebebiyle Bitcoine alternatif konumundadir. Bu

yiizden, Bitcoin’den sonra gelen kripto paralar Altcoin olarak nitelendirilmektedir.

2.1.1. Ethereum(ETH)
Ethereum kripto para sisteminin kurucusu, o zamanlarda yirmi bir yasinda bir

yazilm gelistirici olan Vitalik Buterin’dir. ilk defa 2013 yilinda ortaya atilan
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Ethereum, “Kuzey Amerika Bitcoin Konferansi”’nda Brutein tarafindan tanitilmistir.
2015 yulinda piyasaya siiriildii ve daha sonra oldukga ¢ok ilgi gérmiistiir. Bitcoin’den
sonra gelen en degerli ve en onemli kripto paradir. Teknik olarak bir altcoin olmasinin
yaninda Ethereum, diger altcoinlere gore daha fazla yenilik igeren o&zellikleri

biinyesinde barindirmaktadir. (Deniz, 2020).

Ethereum sisteminde dort katmanli mimari bulunmaktadir. Bunlar, sistemdeki
hesap tiirlerine gore islemlerin gergeklestigi Uygulama Katmani, sistemde bulunan ayni
hesaplar veya farkli hesaplarin birbirleri arasindaki etkilesim islemlerinin oldugu Veri
Katmani, blok zincirine yeni bloklarin ekleme islemlerinin yapildigi Konsensiis
Katmani ve Ethereum Blok zincirindeki tiim bloklarin bir kopyasinin depolandigi Ag

Katmani’dir (Chen vd., 2020).

Ethereum madenciligin isleyisinde ilk olarak Bitcoin’de de kullanilan is ispati
(Proof of Work, PoW) protokoliinii baz alinmistir. Ancak daha sonraki asamalarda pay
ispati(proof of stake, PoS) protokoliiniin kullanilmasi diigtiniilmiistiir. Ethereum’un
sanal para birimine Ether(gas) denilmektedir. Sistemdeki faaliyetler bu birime bagh
olarak yiritiilmektedir. Ethereum madencigili grafik islemciler (GPU), yani ekran
kartlar1 {izerinden gergeklestirilmektedir ve sifreleme islemlerinde 6zel devreler
gerektirmeyen, Ethereum’un kendine has Ethash algoritmasi kullanilmaktadir. Ethash
algoritmasi grafik islemcileri destekleyen bir yapiya sahiptir. Cok yiiksek maliyetli
donanim kullanarak madencilik yapmanin aksine, yiiksek grafik islemcili bir
bilgisayarla standart bir kulanici Ethereum madenciligi yapabilmektedir. Ethereum
madenciliginde bir ether iiretilmesi, yani sisteme yeni bir blogun eklenme siiresi
ortalama 12 saniyedir (Bitlo, b.t.)). Burada bir karsilastirmak yapmak gerekirse,
Ethereum blok zincirinde, Bitcoin blok zincirine kiyasla, daha ¢ok catallasmanin oldugu

anlamina gelmektedir.

2.1.2. Tether(USDT)

Tether, Ethereum’dan sonra gelen piyasadaki en degerli kripto paradir. Tether
kripto para birimi, birgok popiiler kripto para biriminden farkli olarak bir sahis ya da
grup tarafindan degil bir sirket tarafindan ¢ikarilmistir. Burada s6z konusu sirket, Tether
Limited sirketidir. Tether sirketi tarafindan ilk kez 2015 yilinda piyasaya striilmiistiir.
Ik olusturuldugu zaman adi RealCoin idi. Ayni sene ad1 Tether olarak degistirilmistir

ve “F” semboliiyle ifade edilmektedir.
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Tether kripto para birimi ERC-20 (ERC “Ethereum Request for Comments”,
Ethereum platformunda mevcut tokenleri fonksiyonel duruma getirmek igin kullanilan
standartlara verilen genel tanimlamadir. (Paribu, 2021)) protokoliine dayal1 blok zinciri
sisteminde islemler yapilmaktadir. Tether kripto para biriminde gbze carpan ilk
ozelliklerden biri bir stabil coin (bir rezerv varlik tarafindan desteklenen, birim fiyat:
sabit dijital degerlere denilmektedir (Karaman, 2021)) olmasidir. Tether kripto para
biriminin degeri bir itibari para olan ABD dolarina sabitlenmistir. Bu nedenle Tether
ayni zamanda Amerikan dolarinin bir sanal versiyonu olarak da diisiintilebilir. Tether’in
degeri daima 1 USDT = 1 USD karsiliga sahip olarak islem gormektedir. Kullanicilar
Tether bakiyelerini blok zinciri sistemi ile transfer edebilir ve ERC-20 blockchain

sistemine uygun sanal clizdanlarda muhafaza edebilirler (Bitlo, b.t).

Tether, diger bir¢ok kripto paradan farkli olarak bir stabil coin’dir. Yani degeri
altin ya da rezerv paralar gibi degerlere sabitlenmistir. Tether bu G6zelligiyle
kullanicilarina fiyat istikrar1 arz etmektedir. Bu sayede yiiksek dalgalanmalarin
yasandig1 kripto para borsalarinda yok denilebilecek kadar az etkilenmektedir. Tether,
kolay bir sekilde deger kaybetmedigi icin kullanicilar1 harcama islemlerinde kullanmak
yerine daha ¢ok muhafaza araci olarak tercih etmektedir. Tehther’in Onemli
ozelliklerinden bir digeri, degerinin 1 USD’ye sabit olmasi sebebiyle dolar bazinda
yapilan transfer islemlerinde kullanicilarim1 fazladan Odenecek islem {icretinden

kurtarmaktadir.

Kripto paralar genelde ya borsalardan ya da madencilik yoluyla elde
edilmektedir. Tether kripto para birimi de diger kripto paralar gibi kripto para
borsalarindan elde edilebilmektedir. Ancak, bir¢ok kripto paranin aksine Tether
madenciligi yapilmadig i¢in kazma isle yapilarak Tether elde edilememektedir. Bunun
yerine Tether Limited sirkeri her bir Tether’in degeri 1 USD olacak sekilde kripto para
piyasalarina stirmektedir (Icrypex, 2020).

Tether, kripto para piyasalarinda piyasa degeri yaninda giinlik islem hacmi
yoniinden de en Onemli kripto paralardandir. Zira piyasa degeri acisindan {igiincii
konumda olsa da zaman zaman giinliik islem hacminde Bitcoin’i dahi geride birakarak

ilk sirada yer almaktadir.
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2.1.3. Binance Coin(BNB)

Binance Coin, Binance kripto para borsasinin kendine ait kripto parasidir. 2017
yilinda Binance kripto para borsasi olugturulmadan on bir giin kadar bir siire 6ncesinde
ICO (Initial Coin Offering ) yoluyla piyasaya siiriilmiistiir (Coinmarketcap, b.t.). ilk
kripto para arzi olmasi yoniiyle BNB diger kripto paralardan ayrilmaktadir. BNB
piyasaya ¢ikisinda ilk olarak ERC-20 coini olarak ¢ikarilmistir. Bu sekilde Ethereum
aginda caligabilir Ozellikte hizmete sunulmustur. Piyasaya ¢ikis asamasinda BNB
coinleri 200 milyon adet arz sinir1 ile hazirlanmistir. Sonraki asamalarda BNB’nin alt
yapisinda giincellemeye gidilerek degisiklikler yapilmistir. BNB ilk zamanlarinda ERC-
20 tabanli coin iken 2019 Nisan ayinda BEP2 tabanli coin olarak degistirilerek
Ethereum agindan ¢ikarilmigtir(BEP2 Binance kripto para borsasiin kendine ait blok

zinciri agidir).

BNB sahip oldugu ozelliklerle o6zellikle Binance platformu iizerinden bazi

onemli ek faydalar sunmaktadir. bunlardan birkarg1 asagidaki gibidir (Bilgili, b.t.).

» BNB 6deme islemlerinde kullanilabilmektedir.

» Binance platformu, BNB ile yapilan islemler igin oldukg¢a diisiik islem iicreti
sunmaktadir.

» Binance borsast BNB’ye yiiksek likitide imkan1 saglamaktadir.

» Hizli islem siireleri ve kolay kullanim 0&zellikleri ile Binance BNB
kullanicilarina 6nemli avantajlar saglamaktadir.

» BNB coin ¢iftleri ile bir¢ok kripto paranin alim satim1 miimkiin kilmaktadir.

Yukarida bahsedilen 6zellikleri BNB’yi bir ¢ok kripto paradan farkli kilmasinin
yaninda BNB madenciligi agisindan da c¢ogu kripto paradan ayrilmakradir. BNB
madenciliginde popiiler kripto paralardan farkli olarak is ispati mutabakatina dayali
madencilik yapilmamaktadir. Is ispati mutabakati yerine blok dogrulama ve sistemin ag

giivenligi saglanarak BNB madenciligi yapilmaktadir.

3. ILK KRIPTO PARA BITCOIN

Lidyalilarin parayr bulduklar1 7.ytizyildan 21.yiizyila kadar gecen siire zarfinda
para ¢esitli formlarda bulunmustur. Bulundugu formlarin hepsinde paranin miktar1 ve
sekli belirli otoriteler tarafindan kontrol edilen o6zellikli yapida bulunmustur. Bu
otoriteler genelde devletler olmustur. Diinyadaki hemen hemen her devlet kendine 6zgii

degerleri tasiyan kendi lirettigi para birimlerini kullanmaktadir. Devletlerarasi iliskiler
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s6z konusu oldugunda yine devletler kendi aralarinda anlasarak kabul ettikleri

kendilerinin veya diger devletlerin para birimlerini kullanabilmektedirler.

Dikkat edilecegi lizere para icat edildigi zamanda beri belirli merkeze bagh bir
sekilde, kontrolii altinda oldugu otoriteler tarafindan idare edilmektedir. Paranin gelisim
stireci boyunca binlerce yil bu ve benzeri sekilde siire gelmistir. 2008 yilinda diinya
genelinde biiyiik bir ekonomik kriz yasanirken para kavramina hicbir merkezi otoriteye

ihtiya¢c duymaksizin isleyebilen yeni bir boyut kazandiran bir adim atilmistir.

3.1.BITCOIN’IN TANIMI

Bitcoin hem elektronik olarak kullanilabilen hem de dagitilabilen bir dijital para
olarak kisaca ifade edilebilir. Kriptolu ya da sifreli bir dijital para ¢esidi Bitcoin tiiriiniin
ilk Ornegini olusturmaktadir. Bitcoin, parasal bir degerin bilgisayarlara kaydedilmis
sifreli formatidir. Bitcoin’in ortaya ¢ikisi, mucidi olarak kabul edilen, bir kisi mi yoksa
bir grup mu heniiz bilinmeyen, Satoshi Nakamoto tarafindan 2008 yilinda yayimlanmis
olan dokuz sayfalik bir makaleyle diinyaya duyurulmustur. Nakamoto’ya gore Bitcoin
hi¢bir merkezi otorite ya da bir kuruma bagli olmaksizin “peer to peer (P2P) electronic
cash system” diger sekliyle “kisiden kisiye elektronik para sistemi” ile ortaya ¢ikmis ve

onemli odaklar lizerine ¢cekmeyi basarmistir.

Sermaya Piyasast Kurulu tarafindan 2016 yilinda yayimlanan raporda yapilan
tanima gore Bitcoin, dijital para ekonomisini olusturan kavramlar ve konular biitiiniini
ifade eder. Bitcoin sisteminin temeli agik kaynak kodlu yazilimlar kullanilarak
olusturulmustur (Carkacioglu, 2016). Bitcoin, hi¢bir fiziki temsile veya karsiliga ihtiyag

duymayan, tamamen dijital bir varliktir.

Satoshi Nakamoto’nun tanimina gére Bitcoin, alim satim isleminin sadece iKi
tarafini baglayan bir elektronik para versiyonu, g¢evrimigi odemelerde bir finans
kurumuna gitmeye gerek duymaksizin dogrudan bir taraftan digerine gonderilmesine
imkan saglayacak bir kripto paradir (Nakamoto, (b.t.)). Aslinda giinimiizde dijital
imzalar bu sisteme benzer bir ¢éziimiin saghyor, ancak yeterli olamiyor. Yeterli
olamadig1 kisim ¢ifte harcamalar1 dnlemede belli oluyor. Bunu dnlemek i¢in giivenilir
bir {iglincii tarafa ihtiya¢ duyulmaktadir. Bundan dolay1 elektronik 6deme islemlerinde
hala bankalarin onayma ve denetimine ihtiya¢g vardir. Nakamoto tam da bu noktada
ticlincii kisiye (banka ya da benzeri bir araci) olan ihtiyaci ortadan kaldiracak kisiden

Kisiye (peer-to-peer) dogrudan transfer yapilabilecek Bitcoin agini1 diinyaya sunmustur.
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3.2.BITCOIN’IN ISLEYiSI VE OZELLIKLERI
3.2.1. Bitcoin Blok Zinciri

Bitcoin blok zinciri genel anlamda, ¢alismanin ikinci boliimiinde yer alan “Blok
Zinciri Teknolojisi” alt bagliginda islendigi gibidir. Bu alt baslikta ayni ifadeleri tekrar
etmemek amaciyla detaylara girilmeden mevcut bilgilerin lizerine eklenerek devam

edilecektir.

Hatirlanacag iizere blok zincirinde bulunan her blok kendinden bir 6ncekine
bloga eklenerek kayit altina alinmaktaydi. Zincirde bulunan her blok kendinden sonra
gelen ve once gelen bloklar olarak tanimlanmakta ve ayri ayri isimler almaktadirlar.
Zincirde bulunan bir blok kendinden sonra gelen blogun ebeveyn blok (parent block)
olarak adlandirilmistir. S6z konusu blok kendinden 6nce blogun da ¢ocuk blogu (child
block) olarak isim verilmistir. Durum boyle iken geriye gidildigi zaman zincire eklenen
ilk blogun ebeveyn blogu olma durumu yoktur. Bu nedenle sistem gelistiricileri zincirin
ilk blogunu farkli bir sekilde gelistirmislerdir. Gelistirilen bu bloga da Genesis Blok adi
verilmistir. Genesis Blok ilk halka olmasi nedeniyle “bir 6nceki blogun hash degeri”
adinda bir veriye sahip olamamaktadir. Bu sebepten otiirii, Genesis blogu olusturan kisi
onceki blogun hash degeri yerine kendisi bir deger atamaktadir. Bu blok degeri
olusturucusu tarafindan belirlenmektedir. Fakat durum bdoyle olsa da Genesis blok hash
degeri genel olarak 256 adet “0” ile olusturulmaktadir. Genesis Blok ilk kez 4 Ocak
2009’da Satoshi Nakamoto igin yapilan islemle olusturulmustur. O zamandan beri tim
islemlere ait veriler bu blogun arkasinda eklenmistir. Bu kisimdan dikkat ¢eken nokta,
blok zincirinde geriye doniik bloklar izlenmek istendigi zaman Genesis Blok hari¢ diger
tiim bloklarin 6zet degerlerine ulasilabilmektedir. Tiim bu blok verileri ise herkese agik

olan kiiresel dagitik defterlerde (Distributed Ledger) saklanmaktadir.

Uzunca bir siiredir Bitcoin blok zincirine ait kiiresel dagitik defter verilerine
kolayca erigilebilmektedir. Bitcoin agindaki defter verileri 2022 yili itibariyle yaklasik
400 GB diizeyine gelmistir. Buna ek olarak ayda yaklasik 10 GB daha veri indirmeyi
gerektirmektedir. Isteyen herkes Bitcoin agina baglanip, bu verileri kendi bilgisayaria
indirip saklayabilir, dilerse kiiresel defterin bir kopyasini kendi bilgisayarinda tutmaya
baslayarak Bitcoin sistemine destek verebilir. Blok zinciri verilerini  kendi

bilgisayarinda tutan uglara “tam ug” veya “full node” denilmektedir. Bitcoin agina bagh
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tiim bilgisayarlar Bitcoin blok zincirine erisilebilir, ancak blok zincirindeki tiim veriler

sadece tam uglarda bulunmaktadir (Carkacioglu, 2016).

Bitcoin ve diger kripto paralarla yapilan islemleri takip edebilmek {izere bir gok
site kurulmustur. Bunlardan bazilari, https://blockchain.info/, https://blockexplorer.com/
ya da https://insight.bitpay.com/ gibi adreslerden, Bitcoin ve diger kripto paralarin
Blok-Zincir'lerini anlik ve geriye doniik olarak incelemek miimkiindiir. Béyle bir hizmet
sagladiklari i¢in bu tiir siteler de dogal olarak Bitcoin ve kripto para aglarina bagh tam

uglar olarak nitelendirilir.

3.3.BITCOIN MADENCILIGI

Bitcoin madenciligi yeni Bitcoinlerin piyasaya c¢ikarildigi siiregtir. Ayni
zamanda yeni Bitcoinler ¢ikarilirken Bitcoin agindaki her bir islemin kontrolii ve
onaylanmas1 ve Bitcoin defterinin bakimi ve gelistirilmesi de bu siirecte yapilir. Agdaki
islemleri onaylamak i¢in karmasik matematiksel problemlerin ¢oziilmesi gerekmekte ve
bu sekilde problemlerin ¢oziilmesiyle olusan bloklar kendinden 6nceki onaylanmis
islemlerden olusan bloklara sirasiyla eklenmektedir. Her bir islem tamamlandiktan

sonra slire¢ kendini yeniler ve bu sekilde devam eder.

Bitcoin agindaki karmagsik matematiksel problemler Bitcoin algoritmasi
tarafindan iretilir. Bu problemleri de Bitcoin madencileri ¢6zmek durumundadirlar.
Madenciler bu sekilde problemleri ¢ozerek ve agdaki islemleri onaylayarak Bitcoin
agin1 daha giivenli hale getirirler. Madenciler agdaki her bir blogun degeri 1 megabayt
(MB) boyutunda olan islemi dogrularlar. Ilk bakista islemler teorik olarak bir islem
kadar kiictik olabilir, ancak her islemin ne kadar veri depoladigina bagh olarak daha sik
olarak birkag¢ bin diizeyine ¢ikabilir. Bitcoin agindaki islem bilgilerini dogrulamadaki
temel diisiince, ¢ift harcama durumunu 6nlemektir (Frankenfield, 2022). Sanal ortamda
iretilen bilgiler kolay bir sekilde tekrar iiretilebilir. Bu sebeple daha 6nce kullanilmis
bir Bitcoin’in kopyasi iiretilerek tekrar kullanilabilir. Madenciler sistemdeki islemleri

kontrol ederek bu tiir bir durumu ortadan kaldirmis olurlar.

Bitcoin (BTC) blok zincirindeki islemlerin gegerliligi sistem katilimcilarinin
cogunluk oyunu almasi gerekir. Bunun sistemdeki karsiligit POW mutabakat yoludur.
Bitcon blok zincirine eklenmek iizere olusturulup onaylanan her blok, her bir
katilimciya dagitilir ve katihimeilar tarafindan kontrol edilerek Blok Zinciri sistemine

dahil edilir. Bir islem blogunun eklenmesi belirli bir siire araligi tanimlanmistir. Bitcoin

43


https://blockchain.info/
https://blockexplorer.com/
https://insight.bitpay.com/
https://www.investopedia.com/terms/d/doublespending.asp

aginda bu siire araligt 10 dakika olarak belirlenmistir. Ancak madenci sayisina gore
yapilan isin ispatlanma siiresi etkilemektedir. Eger madenci sayis: artarsa is ispatinin
kisalmasina, madenci sayisi1 azalirsa is ispatinin uzamasina neden olmaktadir. Boyle bir
durumda bir blok 10 dakikadan daha az bir siire i¢inde tretilirse problemin zorlugu
sistem tarafindan otomatik artirilir veya 10 dakikadan daha fazla bir siire igerisinde
tiretilirse problemin zorluk derecesi otomatik olarak azaltilmaktadir. (Carkacioglu,
2016)

Madenciler ¢o6zdiikleri her problem karsiliginda belli bir miktarda o6diil
kazanmaktadirlar. Bitcoin’in ilk zamanlarinda bu 6dill miktar1 50 Bitcoin olarak
verilmistir. Sonraki asamalarda kademeli olarak, her 210.000 blokta, 6diil miktar1 yari
yartya diisiiriilmesi planlanmistir. Bitcoin 6diiliiniin bu sekilde diisiiriilme islemine
‘Halving’ denilmektedir. Gergeklestirilen ilk halving 28 Kasin 2012 tarihinde blok
odiiliiniin 25 BTC’ye diisiiriilmesiyle olmustur. ikincisi 9 Temmuz 2016 tarihinde
odiliin 12,5 Bitcoin diizeyine ¢ekilmesiyle olmustur. Halving yapilan tarihlerden fark
edilebilecegi tizere hedeflenen blok siirecinin  tamamlanmasi takribi dort yil
siirmektedir. Buna binaen her dort yilda bir Bitcoin madencilik 6diilii miktarinin
diisecegi sOylenebilir. En son olarak yapilan halving islemi 2020 May1s ayinda olmustur
ve BTC blok 6diilii 6,25 Bitcoin miktarina indirilmistir.

[k bakista siirekli bir Bitcoin {iretimi olacak gibi durmakta ama Bitcon sinirsiz
sayida tretilmeyecektir. BTC iiretiminde 21 milyon adet sinirina erisildiginde Bitcoin
tiretimi de son bulmus olacaktir (Giinen, 2020). Bu kural Bitcoin sistemini olusturan
Sathosi Nakamoto tarafindan konulmustur. Ciinkii Nakamoto’ya gore bu kural
sayesinde Bitcoinin alim giiciindeki degeri altina benzeterek koruyan bir sistemde
tutmaktadir. 15 Ekim 2021 tarihi itibariyle piyasada dolagimda bulunan toplam BTC
miktar1 yaklagik 19 milyon adettir. Diger bir yonden, iiretilmesi gereken toplam BTC

miktarinin yaklasik % 90’lik dilimi tamamlanmustir.

Ilk Bitcoin iiretilmesinden bu giine kadar gecen zaman diliminde iiretilmesi
hedeflene miktarin ¢ok biiylik bir kismi tamamlanmis olsa da gegen her zamanda BTC
tiretimi zorlagmaktadir. Yapilan tahminlere gore son Bitcoin’in iiretiminin 2140 yilinda

gerceklesmesi beklenmektedir.

Uretilecek son Bitcoin piyasaya c¢iktiginda artik madenciler sadece 1 Sathosi

(0,00000001) BTC almis olacaklar. Bu asamadan itibaren madencilere blok odiilii
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verilmeyecektir ve bunun yerine yapacaklart her islem basima ticret aliyor olacaklar
(Khalilov, Gilindebahar, & Kurtulmuslar, b.t.).

Bitcoin madenciliginin yapilmasi giliniimiiz itibariyle ilk zamanlarma kiyasla
daha cazip goriinmektedir. Zira Bitcoin ilk ¢ikis yamaya basladigr zamandaki degeri ile
ulastig1 u¢ deger arasinda on binlerce kat fark var. Bitcoin degerinin astronomik diizeye
ulasmasi ve her ne kadar yiiksek volatiliteli bir varlik olsa da ilgi ¢ekmektedir. Eski
zamanlarinda Bitcoin madenciligi yapmak daha kolaydi. O dénemlerde normal ev
bilgisayarlari ile madencilik yapilabilirdi. Fakat zaman gectik¢e madenciligin yapilmasi,
gerek uygun cihazlar toplanma maliyetinin gerek enerji maliyetinin yiikselmesinden
dolay1 ¢ok zor bir hale gelmistir. Glinlimiiz itibariyle Bitcoin madenciligi yapilabilecek
bir ASIC Minir bilgisayarin toplanmast 10 000 bin dolar diizeyindedir. Bu tiir cihazlarin
maliyetini karsilayabilmek Tiirkiye ve benzeri iilkelerde olduk¢a zordur. Bu nedenle

Bitcoin madenciligini her isteyen yapamamaktadir.

Bitcoin madenciligi yapabilmenin bagka bir alternatif bir yolu daha vardir. Bu
yol “ Bulut Madenciligi” denilen fazla bir donanim ve enerji yiikii gerektirmeyen bir
yoldur. Bulut madenciligi, tglincii taraf kaynaklardan saglanan bilgi islem giicii
kiralayarak kripto para kazanmanin uygulamali bir yoludur (Stevens, 2022). Bulut
madencisi, bir hizmet sunucusundan belirli bir oranda ¢alisma hiz1 (hash rate) satin
alarak madencilik ¢iftligine denilen havuza katilirlar. Bilgi islem hizmet sunan kisi de
bu satin alim karsiliginda madencilerin satin aldig1 ¢alisma hiziyla dogru orantili olarak
bir miktar 6diil sunar (Bybit, 2021). Bulut iizerinden yapilan madencilikte yiiksek
diizeyde bir maliyet yoktur. Ancak bulut iizerinden yapilan madenciligin dolandiricilik

riski var ve zaman zaman karliliginin da yetersiz oldugu sdylenmektedir.

3.4.BITCOIN’IN OZELLIKLERI
Bu boéliinde Bitcoin’in 6zellikleri, bir kripto para olarak kendi biinyesinde
barindirdig1 o6zellikleri ve geleneksel paralardan farkli kilan oOzellikleri olarak ele

alinacaktir.

3.4.1. Bitcoin’in Temel Ozellikleri

Bitcoin ¢ok sayida Ozellige sahiptir. Biitiin ozellikleri ile ele alinmak
istenildiginde sayfalar dolduracak kadar siralanabilir. Ancak tim bu ozellikleri
siralamak yerine bazi temel Ozelliklerini ele almak Bitcoin’in yapist hakkinda bilgi

edinmek i¢in yeterli olacaktir. Bu 6zellikler (Erarslan, 2019):
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e Aracssizlasma: BTC alim, satim ve aktarma islemlerinin dogrudan alic1 ve satici
arasinda gerceklestirilebilmesi denilebilir. Diger bir ifadeyle taraflar arasina bir
tiglincii kisininin miidahil olmamasi seklinde ifade edilebilir.

e Denetlenebilirlik: Sistemdeki seffafligi ifade ermektedir. Sistemde mevcut
kullanicilarin her biri yapilan her islemleri gorebilmektedir. Bu sayede giiven teskil
etmeyen veya hatali bir islem varsa kullanicilar tarafinda bu islem engellenmektedir.
S6z konusu isleme dair kullanicilar uyarilir ve eger hata tekrarlanirsa sistemdem
¢ikarilmak durumunda kalirlar.

e Atomsallik: Genel anlamda islemler igin bi tiir giivenlik 6nlemi denilebilir. Yapilan
islemlerin birden ¢ok taraf imzalamadig: siirece gecersiz kilinmasidir. Bu yontemde
tiim taraflarin imzasi olanadek katilimcilarin varlikart muhafaza edilmektedir. Bu
yonteme ayrica 6demeler protokolii denilmektedir.

e Teminat Garantisine Sahip Olma: Taraflarin istedigi giivenlik ozelligi direk
olarak uygulama yapilamadigi zaman, yapilacak islemin giiveligini arttirmak iizere
sisteme teminat yatirilmasina olanak taninmasidir.

o Dijital Belirtecler (Renkli Paralar): Sistem kullanicilarina sakladiklar1 verileri
digerlerinden kolayca ayirt edebilmesine olanak taniyan 6zelliktir. Bir takim kurali
tamimlamak amaciyla olusturulmus protokollere* renkli para” denilmektedir. Bu
paralarda bireysel islemlere tanimlanmis verilerden olusmaktadir. Sistemde her
islemin ciktist her seferinde farkli bir renk ile olusturulur. Bu sayede tarama
yapilacagi zaman istenilen verilere kolay bir sekilde ulasilabilmektedir.

e Giivenli Zaman Damgasi: Sistemlerin, arz sagladigi kaynakta bulunan giivenli bir
zaman islemcisine sahip olmasimi ifade etmektedir. Bu da giivenilir verileri servis

saglayicilarindan almay1 miimkiin kilmaktadir.

3.4.2. Bitcoin’i Geleneksel Paralardan Farkh Kilan Ozellikler
Bitcoin gerek icat edilmesinde yatan temel sebeplerden &tiirii gerek biinyesinde
baridirdig1 6zellikler nedeniyle geleneksel paralardan ayrilmaktadir. Bu farklar Tablo 4

araciligiyla goriilmektedir.

Tablo 4: Bitcon ve Geleneksel Para Ozellikleri

Ozellikler Bitcoin Geleneksel Para
Thracc Sistem tarafindan otomatik olarak yapilir 5;52? Merkez Bankast
N < Devlet Merkez
Yonetici Esten ese ag katumcilaridir Bankasidir
Arz Siir1 21milyon adet ile stmirhidir Sinir yoktur
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Hiikiimete duyulan

Deger Kaynag Sistemin tegkil ettigi giiven giiven
Transfer Yonii Cift yonliidiir Cift yonliidiir
Direk olarak
gonderilirse aninda
Transfere Gerekli | Her 10 dakida bir blok olusturulmakta ve 1 saat gergeklesir, uzak bir
Zaman icinde sonlanmaktadir noktay ulastirilacaksa

aktarim esnasinda
gecen zamandir

) Miktar yiiksektir,
Transfer Ucreti Kiigiik bir miktardir ve génderen taraf karsilar taraflarin  anlagmasina
gore belirlenir

Yapilan islemlerin | Islem kayitlari agiktir ancak kisilerin kimlikleri | Yiiksek diizeyde
Anonim Olmasi gizlidir gizlidir

Islem Kayitlarinin Aciklanmakradir Aciklanmamaktadir
Aciklanmasi

Kaynak:Kripto Paralar (Cakin,2019) Murat CAKIN, Bitcoin,Doviz Kurlar1 Ve Alternatif
Kripto Paralar Arasindaki iliskinin Incelenmesi S.42

4. GUVENLIK VE SIFRELEME BiLiMI
4.1.GUVENLIK

Giivenlik, kelime anlami olarak TDK’ya gore “Toplum yagsaminda yasal diizenin
aksamadan yiiriitiilmesi, kisilerin korkusuzca yasayabilmesi durumu, emniyet” seklinde
ifade edilmistir (TDK, (b.t.)). Gergek hayatta giivenligin saglanmasi iilkelerin kendine
ait bir takim aracilig1 ve bu gerceklestiren birimler araciligiyla yapilmaktadir. Yukarida
bahsedilen gilivenlik genel anlamda bireylerin fiziksel acidan giivenliginden soz
etmektedir. Giivenlik kelimesi fiziksel agidan Ote ¢ok daha fazlasii i¢ermektedir.
Ornegin, sanal ortamda, 6zellikle internet alaninda, fiziksel olmayan zararlara maruz
kalabilmektedir. Giivenlik kelimesinin sanal ortamda siber giivenlik adi altinda ¢esitli
algoritmalar aracilifiyla saglanmaktadir. Siber giivenlik, diinyaca iinlii siber giivenlik
sirketinin sitesindeki aciklamaya gore “bilgisayarlari, sunuculari, mobil cihazlari,
elektronik sistemleri, aglari ve verileri kotii amagh saldirilardan koruma uygulamasidir”
olarak ifade edilmistir (Kaspersky, (b.t.)). Sanal ortamda giivenligi saglamakta biiyiik
cogunluk kullanilan algoritmalara bagli olsa da tamamen degildir. Ayn1 zamanda
kullanicilar da sorumdur. Ornek olarak bir kullanic1 sifre gibi kisisel verilerini
baskasiyla paylasirsa algoritma giivenliginde sorun olmasa bile kullanicinin verileri
calinma riskiyle karsi karsiya kalmaktadir. Sanal ortamda tam anlamiyla giivenli bir
sistem yoktur. Bir sistem yiizde yiiz oraninda giivenlik vaat ederse ¢ok biiyiik bir yiik
altina girmektedir. Sayet bu sistem beklenen giivenligi saglayamadiginda onemli
yaptirimlarla kars1 karsiya kalabilmektedir. Bu sebeple kesinlik arz eden derecede
biiyiik bir giivenlik yiikii altina girmek yerine ileri diizeyde gelismis giivenlik sistemleri

yiizde yiiz giivenlik yerine yliksek diizeyde gilivenlik arz etmektedir. Cok kiiclik de olsa
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sistemde ag¢ik olabilecegi ya da olsa dahi giivenlik ihlalinin ¢ok disiik diizeyde
gerceklesme ihtimali veya pratikte miimkiin olmayan olasiliklar oldugu diisiiniilerek

hareket edilmektedir.

Bitcoin sisteminde giivenlik genel olarak SHA-256 algoritmasi ile
saglanmaktadir. SHA-256 algoritmas1 olduk¢a iyi seviyede giivenli saglamaktadir,
ancak, her sitemde icin gecerli olan, Ozellikle internet ortaminda, SHA-256
algoritmasinin da ylizde yiiz oraninda giivenli olamadig1 sdylenebilir. Her ne kadar {ist
diizey giivenlige sahip olsa da SHA-256 algoritmasiyla olusturulan gilivenli sifreleme
“brute force” yontemiyle asilma riski vardir. Brute force yonteminin terim anlami “kaba
kuvvet” karsiligina denk gelmektedir. S6z konusu yontemin islevi, sifre, kullanici ad1 ya
da sifrelenmis bir mesajdan olusan sakli verilere ulagsmak amaciyla muhtemel
karakterlerin kombinasyonlar1 tek tek deneyerek sonuca varmaya g¢alismaktir. Buna
kisaca deneme yanilma yontemi de denilebilir. Bahsedilen yontem SHA-256
algoritmasiyla sifrelenen verilerin ¢dziilmesine olanak tanimaktadir. Fakat brute force
yontemi ile giiclii sifrelemeler diisiiniildiigli gibi basit bir sekilde ¢oziilememektedir.

Kaba kuvvet yontemi daha ¢ok basit sifrelemelerde kolay sonu¢ vermektedir.

Bitcoin, sisteminde gerek algoritmasi gerek blok zinciri fonksiyonlarina sahip
olmasi nedeniyle yiiksek giivenlige sahiptir. Giivenliginin biiylik bir kism1 bu sekilde
saglanmasinin yaninda kullanicilarin da verilerini korumada iizerine diiseni yapmalar1

gerekmektedir.

4.2.SIFRELEME BILIMI (KRIPTOLOJI)

Sifreleme bilimi  kriptanaliz(sifreli verileri ¢6zme) ve Kkriptografi( verileri
sifreleme) tekniklerinin temelini olusturan algoritma ve formiillerin islenip uygulandig
bir bilim dalidir. Kriptoloji, temelinde matematik ve algoritmalar olan bir yapiya
sahiptir. Kriptoloji kullanilarak gizlenmek istenilen verilerin baskas1 tarafindan
okunamamasi1 veya sifreli bir veriyi desifre ederek okunabilir hale getirmek
amaclanmaktadir. Sifreleme yontemleri ile verilerin transferi iglemleri gizli sekilde
yapilabilmektedir. Bunlarin yaninda sifreleme yontemleri ile Kkisisel verilerin
giivenligini saglanmada, kimlik dogrulama, gibi islemlerde de kullanilmaktadir
(Strucare, 2021). Kriptoloji bilimini daha iyi anlamak i¢in nerede nasil ortaya ¢iktigini

incelemek yararli olacaktir.
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Kriptoloji tarihine gore sifleme biliminin ortaya ¢ikisi 4000 yil Oncesine
dayanmaktadir. Kriptografi kullanan ilk kisi Misirlh bir Katiptir. M.O. 19.yiizyilda
Misirhilar, yazdiklar kitabelerde daha 6nce goériilmemis hiyeroglifler kullanmislardir.
Bu kitabeler bilinen tarihin ilk yazili kriptografik belgelerini olusturmustur. ilk kez bir
veriyi saklamak amaciyla kriptografi kullanima 6rnegi ise M.O. 15.yiizyilda ¢ok gizli
olan bir formiiliin sifrelenmesi ile gerceklestirildigi bilinmektedir. Ileri tarihlere
gelindiginde sifreleme Ornekleri farkli sekillerde geliserek goriilmektedir. Julius Sezar
doneminde “Sezar sifrelemesi” olarak adlandirilan bir kriptoloji yontemi gelistirilmistir.
Sezar sifrelemesinin igleyisi, bir metinde bulunan her harfin alfabede kendisinden {i¢
harf 6telenmesiyle olusmaktadir (Kesfet, 2020). Baska bir 6rnek, M.O. 5-7. yiizyillarda
gizli mesaj iletmek amaciyla kullanilan sifreleme calismalarindan biri Spartalilar
tarafindan kullanilmistir. Scytale (Resim 4) adi verilen silindir seklinde tasarlanmis bir
aragtir. Uzerine islenmis sembollerin ya da sekillerin yerlerinde degisiklik yaparak

sifrelenmis mesaj1 tasima islevinde kullanilmistir (Yagli, 2014).

Resim 4: En eski sifreleme araglarinda biri olan Scytale

Kaynak: http://www.acikbilim.com/2014/11/dosyalar/kriptoloji-tarihine-yolculuk-turler-
ornekler.html

Kriptografi, bu sekilde ve ¢ok eski bir tarihte baglamasina ragmen, varliginin ilk
3000 yilinda neredeyse hic ilerleme kat edememistir. Diinyanin farkli farkli bolgelerde
aralarinda baglanti olmadan temel halleriyle kullanilmislardir. Fakat donemin sartlari
nedeniyle, medeniyetlerin ¢okiisleri gibi, sonraki asamalara ge¢gmek miimkiin
olmamistir. 9. Yiizyila gelindiginde Kindi adinda birisi, sifreleme biliminde uygulanan
mono alfabetik yerine koyma sifreleme yontemi “Sezar sifrelemesi”’ni gelistirerek
frekans analizini kesfeden ilk insan olmustur (Wikipedia, (b.t.)). Kindi’nin icat ettigi bu
yontem popiilerligini 15.Yiizyilda yeni bir yontemin gelistirilmesine kadar devam

ettirebilmistir. Tarihte bu doneme gelindigi zaman mono alfabetik yerine koyma
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yontemi birakilip poli alfabetik yerine koyma sifreleme yoOntemine gecilmeye
baglanmigtir. Bahsedilen bu yontemin en bilineni Vigenere sifreleme teknigidir.
Yontemin mucidi Blaise de Vigenere’dir. Bu yontem kendi adiyla anilan tablosuna
(Sekil 9) bagl olarak kullanilmaktadir. Ingiliz alfabesindeki harflere gére diizenlenmis
bu tablo 26 x 26 boyutlarindadir. Sifreleme bir anahtar araciligiyla yapilabilir ve
anahtarda bulunan harfler tablonun baslik satirinda aranir. Buna karsilik diiz metindeki
harf tablonun baslik stitununda aranir. Bulunan satir ve stitunun kesistigi noktadaki harf,
diiz metinde bulunan harfin yerine konularak sifreleme islemi yapilmaktadir (Kindap,
2015).

Sekil 9: Vigenere Tablosu
p

— IO MMUMNEEPN<YXXS<L<CAWNIODUWUOZEZrT A—|—
— =IO MMUOBEBPN<S<XS<CHWNIOUVDVOZZEr A&
A——IOTMTMUOUNWEN<XXS<CHWLWIODODOZZEZr|r
FrA— —IOTMUNMNEBIN<X<XS<CHWROTVO=ZE=E
ErA——IOTMmMUNONOEBEN<S<X=S<CHWIOTOZ=Z
ZErA—=—I0O0OTMTMOOB®EPN<XS<C-HW0IOTOO
OZErAR——IOTMUNMNEPN<X<XS<CAHWLWIOT

TOZErA——IOTMONTEN<XXST<CHWDIOO
OODOZE2rA——IO0TmMUNEPN<<XS<CHWAD
TOUOZErA——IOTMMIONBEPEPN<XXS<CHWOWN
MITO VO ZErA—=—IO0OTMMUNBTEN<XX=<C-HH
4V IOVOZErAR——IOTMUONDENXXZ<C|IC
CHOWIODODVOZE2rA——IO0TmMONE>N<XSI|<
<C-HWIOLUVOZErCrA—=TIO0TMTMUONO®W™ENXXZZ

N<XSES<CHWILUTVOZErR——IOTMON®E>
N<X=S=S<CHUVNILOIUVOZErA——IOOMmMmON®m>E
PN<Y<XS<CHWNIVOUVOZErAR——IOMMOMO®3®
DPN<XXS<CAHWVWDTOODOZ2ErR"——IOTmOAOO
NEIPN<X<XS<CHLVWIOTDTOZErAR——IOTMQOO
TCOWEPNAXE<CHAWVWIOUVOZErAR——IT G mm
MOO@PEPN<XS<CHWNITOUVOZZErA——ITGTm
TMOOEEN<XXSE<CHAHVWITOUVOZErA——TIOQQO
OTMTMUNEPN<XXS<CHWIOTVOZErr~A— — I
IO TMUNEBEPNAXSE<CAWWIOTOZZEr AR— —|—
SCCHVNMITODOZErA——IOTMMUODTEN=<X|[Xx
XECCHVMITOUVOZErA——IOTMMONDTEN=<|<
4 XS <CCHUIOUVOZErAR——TOTMITOTPE NN

Kaynak: https://pt.m.wikipedia.org/wiki/Ficheiro:Vigen%C3%A8re_square_shading.svg
19. yilizyll ve devaminda yasanan bilimsel gelismeler kriptoloji alaninda da
onemli gelismeler kat edilmesine biiylik katkida bulunmustur. Bunlarin en basta gelen
ornegi 20. Yiizyilda icat edilen “Enigma” ad1 verilen bir makinadir. Enigma, 2. Diinya
Savagt esnasinda Nazi Almanya’sinin gizli mesajlarin  sifrelemek ve tekrar

¢oziimlenmesi amactyla kullandigi bir sifreleme makinesidir. Bu makine sayesinde
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sifrelenmis birgok mesaj desifre edilmistir (Bilgile, (b.t.)). Enigma, savasin kazanan
tarafin1 belirlemede Onemli rol oynamustir. Bilgisayar sisteminin icadindan sonra
kriptoloji bilimi gliniimiizdeki son haline dogru evrilmeye baslamistir. 21. Yiizyila
gelindiginde artik verileri koruma ve sifreli metinlerin olusturma gibi islemler sanal

ortamda algoritmalar vasitasiyla yapilmaktadir.

Kriptoloji tarihindeki Ornekler incelendiginde genel olarak devletlerarasi
haberlesmelerde, askeri istihbaratlarda veya siyasi alanlarda yaygin kullanildigi
gorilmektedir. Eski tarihlerde genelde s6zii edilen alanlarda kriptoloji yaygin
kullanilmaktaydi. Hala bu alanlarda kullanilmaya devam edilmektedir. Giintimiizde
kriptoloji biliminin kullanildigi alanlar olduk¢a genislemistir. Yukarda bahsedilen
alanlara ek olarak bankacilik sistemleri, akilli cihaz sistemleri, uydu sistemleri gibi
alanlar eklenebilir. Kisa bir sekilde bilgisayar sistemi kullanan her alanda kriptoloji
biliminin kullanildig1 sdylenebilir. Ozetlemek gerekirse, kriptoloji icat edildigi
donemden itibaren Onem arz eden verilerin iletilmesinde ve saklanmasinda

kullanilmustir.

5. BITCOIN’IN FAYDALARI VE RiSKLERI
5.1.BITCOIN’IN FAYDALARI
Bitcoin gelisimindeki temel faktor, geleneksel para sisteminde yenilik eksikligi
olmasidir. Geleneksel para sisteminde yiiksel islem {icretleri, transfer islemlerinde
yasanan gecikmeler ve hatta olasi bir ¢alinma riskleri bulunmaktadir. Bitcoin sistemi
araciligiyla yapilan transfer islemleri ise hem daha ucuz hem de daha hizlh
yapilmaktadir. Ayrica Bitcoin ekosisteminin sahip oldugu olagan iistii bilgi islem giicii
ve blok zinciri teknolojisi sayesinde kullanicilarina ¢alinma riskine karsi yiiksek
seviyede giivenlik sunmaktadir. Bitcoin’in kullanicilarina sundugu faydalar bunlarla
sinirli kalmamaktadir. Genel olarak belirtmek gerekirse Bitcoin’in faydalar1 asagidaki
gibidir.
¢ Bitcoin’in anonim olmasi sayesinde kullanicilarin yaptiklari islemlerin kendi kisisel
bilgilerini gizli tutarak yapmalari,
e Bitcoin’in diinyada sinirli sayida bulunmasi, Bitcoin fiyatlarina BTC miktarininda
degisiklikle miidahale edilememesi,
e Bitcoin fiyatinda bir iist sinirinin olmamasi,

e Bitcoin kullanicilar arasinda transferinin miimkiin olmasi,
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e Bitcoin’in kullanicilarina giiven teskil etmesi,

e Bitcoin’in hitkiimetler tarafindan bir 6deme araci olarak taninmasi,

e Bitcoin’in diinya ¢apinda biiyiik aligveris sitelerinde kullaniminin kabul gérmesi,

¢ Bitcoin kullaniminda araci herhangi bir kurulugun olmamasi,

e Bitcoin kullanarak yapilan 6demelerde bir sinir olmasi,

e Kaullanicilarina ait kisisel verilerin gizliligini saglamasi,

e (Odeme araci olarak kullanilabilmesi,

e Bir yatirim enstriimani olarak kullanilabilmesi,

e Diinya bankacilik sisteminin aksine bayram, hafta sonu arasi ve 6zel giinler tatili
gibi aralar vermeden kullanicilarina 7/24 transfer yapma olanagi saglamasi,

e Dagmik defter kullanimi ve blok zinciri yapisiyla hacker saldirilart gibi giivenlik
tehditlerine kars1 6nlem saglamasi,

e Arz edilecek miktar belli oldugu i¢in devletlerin kendilerine ¢ikar saglamak

amaciyla uygulayacaklari para politikalarindan etkilenmemesi,

Bitcoin“in fiyatinin makroekonomik unsurlardan bagimsiz bir para birimi olmasi,
seklinde siralanabilir (Isgor, 2019).
5.2.BITCOIN’IN RISKLERI

Bu kadar ¢ok sayida faydaya sahip olmasina karsin faydalarinin yanida bereber
getirdigi riskler de bulunmaktadir. Bunlardan en barizi BTC fiyatlarinda meydana gelen
oyakliklardir. Fiyatlarda meydana gelen oynaklik orani saatler igerisinde %10’dan daha
fazla bir diizeyde olabilmektedir. Bagka bir risk unsuru ise sistemin isleyisi ile
alakalidir.  Bitcoin sisteminin  isleyisi gere§i  yapilan islemlerin  geriye
dondiiriilememektedir. Sayet bir kullanicinin coini calinsa bile o islem siteme
taradindan kabul edildigi i¢in geriye dondiiriilememektedir. Dikkate deger bir diger risk
unsuru Bitcoin’in anonim islem imkani sunmasidir. Kotii niyetli biri bu 6zelligi yasa

dis1 bir islem veya durum i¢in kullanabilir.

Bahsedilen risk unsurlart ve Bitcoin ile alakali daha fazla risk arz eden durumlar

asagidaki gibidir (Isgor, 2019).

e Bitcoin fiyat sisteminin dalgali kur yapisina Sahip olmas:t nedeniyle fiyat

olusumlarinda meydana gelen dalgalanmalar,

e Bitcoin sistemi geregi islemler anonim olarak gerceklesmektedir. Islemlerdeki

anonim olmasi1 devletlerin hem kendi i¢ iliskilerini hem de dis iliskilerini yasal
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diizenlemeleri ihlal edebilecek bilgilerin gizli tutulmasindan rahatsiz olmaktadir.
Gizli kimliklerle yapilan herhangi bir islem terére destek para akisi, kayit dist
ekonomi, yasa dis1 para aklama ve uyusturucu alisverisi vb. illegal etkinliklerde

kullanilabilir. Ayn1 zamanda bu tiir yasa dis1 islemlerin takibini zorlastirmasi,

e Takip mekanizmasinda agikliklardan yararlanarak sistem ic¢inde meydana gelen

hirsizlik olaylarinda takibin zorlagsmasi,

e Devletlerin Bitcoin’e karsi tedbirli yaklasimi ve tedirgin olmasi nedeniyle yasal ve

ekonomik ag¢idan yaptirimlar uygulamasi,

e Bitcoin ile yapilan islemlerin geriye dondiiriilememesi sebebiyle piyasada tedirgin

ortamin olugsmasinda etkisinin biiyiik olmasi,
e Gizli kimlik kullanimindan dolay1 sisteme kars: giiven eksikliginin olugmast,

e Devletlerin ve uluslararas1 kuruluslarin Bitcoin’e yonelik olumsuz goriisleri
neticesinde sanal para olarak deger verilmemesi ve buna yonelik bazi onlemler

alinmasi,

e Bitcoin tiretmek igin yiiksek seviyede sistem ihtiyact duyulmasi ve bu sistemlerin

yiiksek enerji tiiketmesi,

e Bitcoin’e rakip cok sayida kripto para c¢ikmasi nedeniyle eski popiilerligini

kaybetmesi,

Bitcoin’in tasidigi risk unsurlar1 olarak siralanabilir.

6. TURKIYE°’'DE VE DUNYADA BITCOIN VE KRIPTO
PARALARIN DURUMU

Kripto paralar giin gectikge diinyada daha popiiler hale gelmektedir. Kripto
paralar sundugu avantajlari ve beraberinde getirdigi dezavantajlari ile bir¢ok agidan
tartigmalara konu olmaktadir. Tartisma konularinda 6ne ¢ikan noktalardan biri, diinyada
kripto para piyasasinin iilkelerin ekonomik durumlarina etkileri ve rezerv para birimleri
yerine ikame edilme konusu olduk¢a onemli boyutlara ulasmistir. Giiniimiizde bazi
tilkeler kripto para alaninda 6nde olmak amaciyla yaptirimlar yapmaya ¢oktan
baslamiglardir. Ornegin Rusya, Japonya ve Estonya sifreli olarak islem takibini
saglayan ticari elektronik veri tabanlarin1 ve kendilerine ait yerel kripto para birimlerini

gelistirmeleri beklenen {ilkeler arasindadir (Dere, 2019).
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Birgok gelismis ve gelismekte olan iilkede en popiiler kripto para birimi Bitcoin,
kullanimi agisindan yasal kabul edilmekte ya da bir takim kisitlamalarla kullanimi
serbest birakilmistir. Bu iilkelere Almanya, Ingiltere, Cin, Tiirkiye ve Brezilya drnek
olarak verilebilir. Son yillarda kripto para kullanimi yoniinde diinyada Onemli
gelismeler yasanmistir. Bunlardan biri 2017 Aralik ayinda énce CBOE ve sonrasinda
CME borsasinin Bitcoin’e dayali vadeli islem sdzlesmelerini isleme agmasiyla olmustur
(Bilgetay, 2019). Bu sayede kripto paralarin islem gordiigii alan genislemis ve
yatirimcilar agisindan yeni bir alan olusmustur. Sonraki yillarda meydana gelen 6nemli
gelisme bir digeri Haziran 2021 tarihlerinde gergeklesti. Bu tarihlerde gelen bir
aciklamaya gore El Salvador hiikiimeti Bitcoin’i resmi para birimi ilan ederek bir kripto
paray1 resmen ulusal para birimi olarak taniyan ilk iilke olmustur. Agiklamaya gore
Bitcoin ABD dolar1 gibi resmi para birimi olacak ve tilkedeki tiim is yerleri Bitcoin ile
yapilacak 6demeleri kabul edecektir (News, 2021). Ekim 2021 tarihlerinde ise Bitcoin,
diinyanin en biiyiikk menkul kiymetler borsasi olan New York Menkul Kiymetler
Borsasi’nda vadeli islem kontratlarina dayali borsa yatirim fonu islem gérmeye basladi.

Bu olayin ardindan Bitcoin fiyatinda yukar1 yonlii bir hareket olusmustur.

Bitcoin kullanim alanlarinin giderek artmasi ile kripto para kullanimi insanlarin
giinliik yasamlarinda kullandiklart gercek para birimleri gibi yer edinmeye baslamistir.
Bitcoin veya diger kripto para birimleri diinya genelinde kabul gorse de hald bazi
iilkeler kripto paralara karsit tutum sergilemektedir. Ornegin, Cezayir, Bolivya,
Banglades, Dominik Cumbhuriyeti, Gana, Nepal, Makedonya Cumbhuriyeti, Katar,
Vanuatu tlkelerinde c¢esitli nedenlerden otiiri kripto para kullanimi resmen
yasaklanmistir (Portali, 2021). Bu tir durumlarin yasanmasi kripto paralarin

gelismesinde engelleyici unsurlari olusturmaktadir.

World Economic Forum (Diinya Ekonomik Forumu) kurulusu tarafindan yapilan
bir aragtirmayla diinyada en ¢ok kripto para kullanan iilkeler aciklanmistir. Arastirmanin
uygulamast diinyanin en biiyiik 74 ekonomisi temsil eden {ilkelerin oldugu bdlgeler,
Amerika, Asya, Avrupa ve Afrika kitalarinda yapilmistir. Arastirma verilerine gore
basta Afrika ve Giineydogu Asya iilkeleri olmak iizere artlarindan da Latin Amerika
iilkeleri kripto paralarina daha ¢ok ilgi gostermektedir. Arastirma sonucunda 6ne ¢ikan

ilk bes iilke asagida yer alan Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5: Kripto para kullanim siralamasi.

Ulke Kripto Para Kullanim Orani(%)
Nijerya 33
Vietnam 21
Filipinler 20
Tiirkiye 16
Peru 16

Tablo 5°teki verilere gore Nijerya yiizde 33’liik oranla kripto para kullaniminda
ilk sirada yerini alirken, arkasindan gelen Vietnam yiizde 21 oramiyla ile 2’nci, yiizde
20’lik oraniyla Filipinler 3’ncii sirada yer alirken, sirasiyla 4’iincli ve 5’inci siralar
Tiirkiye ve Peru paylasmistir. ilk siralar bdyleyken sonralarda yiizde 4 oran alabile
Japonya ve Danimarka yer almiglardir (NTV, 2021). Tabloda yer alan iilkelere dikkat
edildiginde Tiirkiye disinda Avrupa ilkesi one ¢ikamamistir. Bagka bir nokta ise ilk

siralarda birinci diinya iilkeleri yer alamamaktadir.

Spesifik olarak kripto paralardan sadece Bitcoin ele alindigi zaman durumlar
fark: hal almaktadir. Diinyada Bitcoin kullaniminin en ¢ok oldugu bolgeleri belirlemek
amactyla 2021 yilinda Dan Blystone tarafindan bir ¢alisma yapilmistir. Investopedia
internet sitesinde yayimlanan bu ¢alismada diinyada BTC kullaniminin en ¢ok oldugu
on sehir ortaya konulmustur (Blystone, 2021). Bu sehirlerin Bitcoin kullanma agisindan

ozellikleri asagida verilmistir.

1-San Francisco

Calismaya gore Kuzey Amerika’da San Francisco Korfez Bolgesinde yer alan
San Francisco sehri Bitcoin kullaniminda diinyada ilk sirada yer almaktadir. Bu sehirde
cesitli sektorlerde ticaret yapan yiizden fazla isletme Bitcoin ile 6deme kabul
etmektedir. Buna ek olarak 65’i San Francisco’da olmakta beraber, s6z konusu korfez

bolgesinde toplam 437 Bitcoin ATM’si bulunmaktadir.

2-Vancouver

Vancouver Kanada’da yer alan bir sehirdir. Bu sehirde ellinin iizerinde Bitcoin
kabul eden isletme bulunmaktadir. Bunun yaninda Bitcoin temin edilebilecek 221 nokta
bulunmaktadir. Belirtmek gerekir ki diinyanin ilk bitcoin ATM'si 29 Ekim 2013'te bu
sehirde faaliyete gecirilmistir.
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3-Amsterdam
Hollanda bagskenti bu sehirde yer alan kafeler, berberler gibi esnaflarin da yer
aldig1 kirki askin isletmede Bitcoin ile 6demeler kabul edilmektedir. Sehirde yaksalik

yarim diizine kadar Bitcoin ATM’si bulunmaktadir.

4-Ljubljana
Ljubljana, Slovenya’nin baskentidir. Bu sehirde Bitcoin ile 6deme kabul ettigi

sOylenen 200 tiiccar ve on bir adet Bitcoin ATM’si bulunmaktadir.

5-Tel Aviv
Israil iilkesinin en onemli sehirlerinden olan Tel Aviv’de Bitcoin ile 6deme

kabul eden on dokuz isletme ve yedi tane Bitcoin ATM'si yer almaktadir.

6-Portsmouth

Portsmouth, ABD’nin New Hampshire eyaletine bagl bir il¢edir. Yer aldigi on
sehir icerisinde en az niifusa sahip olanidir. Bu yoniiyle yerel halk tarafinda "bitcoin
koyl" olarak da adlandirilmaktadir. Bitcoin dostu bu kiigiik sehirde bir diizine kadar
Bitcoin kabul eden isletme ve Bitcoin hizmeti sunan 21 BTC ATM’si yer almaktadir.

7-Miami

ABD’nin Florida eyaletinde bulunan bu sehirde elliye yakin Bitcoin ile 6deme
kabul eden isletme yer almaktadir. Kullanicilarin yararlanabilmesi igin bu sehirde 651
Bitcoin ATM’si bulunmaktadir.

8-El Zonte

El Zonte, El Salvador iilkesine bagl kiigiik bir kasabadir. Bu kasabada bir adet
Bitcoin ATM’si bulunmaktadir. Ancak El Salvador hiikiimetinin Bitcoin’i resmi para
birimleri yapmalarindan sonra iilke genelinde bu say1 1500 sayisina kadar ulagmustir.
Ulke para birimi BTC oldugu igin Bitcoin kullanimi burada yaygiliktan ziyade artik

normal hayatin bir pargasidir.

9-New York

New York, ABD’nin en 6nemli sehirlerinden biridir. Kiiresel diizeyde birgok
firmanin merkezini barindirmasiyla diinya capinda finans sektoriiniin - sembol
sehirlerinden biri niteligini tasimaktadir. Sehirde yaklasik kirk besten fazla isletme
Bitcoin ile 6deme kabul etmektedir. Ayrica New York sehri kripto para piyasasinda

onemli yer alan Concencus’a da ev sahipligi yapmaktadir.
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10-Londra
Biiyiik Britanya’nin baskenti bu sehirde 50 adet BTC ATM'si ve 6demelerde

Bitcoin kabul eden elli civarinda isletme yer almaktadir.

Diinyada Bitcoin kullaniminda o6ne g¢ikan yerler yukarida oldugu gibi
stralanmistir. Tabi Bitcoin kullanan sehirler bu kadarla sinirli degildir. Diinya yiizlerce
sehirde Bircoin kullanilmaktadir. Fakat her geg¢en zaman zarfinda bu siralamalar
degisebilmektedir. Onceki yillarda yapilan bir calismada farkli sehirler 6n plan
cikmistir. Alexandra Talty tarafindan 2018 yilinda yapilan c¢alismada Prag(Cek
Cumhuriyeti), Buenos Aires(Arjantin), Madrid(Ispanya) gibi sehirler Bitcoin
kullaniminda st siralarda yer almaktaydi (Talty, 2018).

Diinyada Bitcoin’e olan ilgi ve kullanim bu sekilde iken Tiirkiye’deki durumu
kisaca deginmek faydali olacaktir. Tiirkiye’de Bitcoin kullanimini ifade etmek igin

Nisan 2021 tarihinden 6nceki siireglere bakmak gerekmektedir.

Nisan 2021 tarihten once Tirkiye’de 30 farkli alanda 79 isletme Bitcoin kabul
etmekteydi. Bu isletmeler bilisim, e-ticaret, insaat gibi olduk¢a ©nem arz den
sektorlerde yer almislardir. Bitcoin kullanan isletmeler Istanbul, Izmir, Ankara,
Antalya, Kayseri gibi toplamda 19 farkli sehirde konumlandirilmistir. Bitcoin
kullaniminda isletme sayilar1 ile 6ne ¢ikan bazi sektorlerle ilgi veriler Tablo 6’da

verilmistir.

Tablo 6: 2021 Nisan ay1 oncesinde Tiirkiye’de Bitcoin kullaniminin yogun oldugu alanlar.

Sektor/Faaliyet Alam Firma Sayisi
Biligim 16
Dekorasyon 3
Egitim 4
E-Ticaret 10
Hukuk 7
Insaat 5
Reklam 3

Kaynak: https://coin-turk.com/bitcoin-kabul-eden-isletmeler

Tablodaki veriler incelendiginde bilisim ve e-ticaret alanlarinin digerlerine gore
Bitcoin kullanan daha ¢ok isletmeye sahip oldugu goriilmektedir. Hukuk, insaat ve
egitim sektorleri ise Bitcoin kullanan isletme sayisinda bilisim ve e-ticaret alanlarindan
sonra gelen alanlar olarak one ¢ikmistir. Tablo bulunan sektorlerin yaninda Bitcoin
kullanan kafe, kirtasiye, petshop gibi dikkat ¢eken sektorler de yer almistir. Tiirkiye’de
Bitcon kullaniminin en yogun oldugu sehirler barindirdiklari igletmelere dayanarak
Istanbul (27), Ankara (10) ve Antalya (7) seklinde siralanmistir (CoinTurk, 2020).
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Bitcoin kullanicilart ig¢in 2021 itibariyle Tiirkiye’de toplam 10 adet Bitcoin
ATM’si bulunmaktadir. Bunlardan 9’u Istanbul’un Bagcilar, Bahgelievler, Giingdren,
Bakirkdy, Fatih, Sisli, Sartyer ve Atasehir ilgelerinde yer almaktadir. Kalan tek Bitcoin

ATM’si de Izmir’in Bornova ilgesinde konumlandiriimistir (Kése, 2021).

Bitcoin’in Tiirkiye’deki durumu 2021 Nisan ayina kadar yukarda belirtildigi gibi
seyretmistir. Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan 16 Nisan 2021’de gelen agiklamadan
sonra kripto para kullanimina kismi olarak yasaklama getirilmistir. Gelen agiklamaya
gore Bitcoin gibi kripto para birimlerinin veya elektronik paralarin Tiirkiye’de 6deme
islemlerinde bir degisim aract olarak kullanilamayacagi bildirilmistir. Kisitlama
kararina kripto paralarin alim — satim islemleri ve kripto para borsalari dahil
edilmemistir. Ancak bu alanda is modeli gelistirilmesine de yasaklama getirilmistir.
Artik Tirkiye’de isletmeler ve bireyler Bitcoin ya da diger kripto para birimlerini
dogrudan veya dolayli olarak 6deme islemlerinde kullanmayacaktir. Bu durum
ozellikler 6deme hizmeti saglayan aracilar1 olumsuz etkileyecektir. Zira bu tiir hizmet
saglayan araci kurumlarin da elektronik para ihrag¢ islemlerinde veya fon aktarimi gibi
islemlerde kripto paralarin dogrudan veya dolayli olarak kullanamayacaklardir. Yasak
yonetmeligi 30 Nisan 2021 tarihinden itibaren gegerli olacak sekilde planlanmistir

(CNN, 2021).

Bu kararin ardindan dogal olarak kripto para kabul eden isletmeler olumsuz
yonde etkilenmiglerdir. S6z konusu isletmeler sistemlerini karara gore diizenlemek,
miisteri kaybetmek, gelir alanlarinda daralma gibi durumlarla kars1 karsiya kalmislardir.
Karara Bitcoin kullanicilari agisindan bakildiginda, kullanicilar belirtilen tarihten sonra
sahip olduklar1 bir degisim aracim1 istekleri dogrultusunda O6demelerinde

kullanamayacaklardir.
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UCUNCU BOLUM
NYSE, FTSE, HKSE VE BORSA iSTANBUL

1. NYSE (NEW YORK STOCK EXCHANGE)
1.1.NEW YORK MENKUL KIYETLER BORSASI TARIHCESI

New York Menkul Kiymetler Borsasi ABD, New York sehrinde, Asagi
Manhattan, 11 Wall Street'te yer alan menkul kiymet borsasidir. New York Borsasi
(NYSE) resmi kayitlara gore 8 Mart 1817 tarihinde kurulmustur. Ancak NYSE
gecmisini olusturan temelleri 1792 yila kadar uzanan bir tarihe sahiptir. ilk kuruldugu
zamanlarda NYSE’nin faaliyet binasi Wall Street 68’de bulunuyordu. 1903 yilinda
giinlimiizde mevcut olan yeni binasina tasinmistir ve bu tarihten itibaren faaliyetlerini
orada siirdiirmektedir. NYSE kurulus yeri gibi ilk adi da farkli idi. Kuruldugu ilk
donemde borsanin adi New York Menkul Kiymetler ve Borsa Kurulu’ydu. Suan gegerli
olan ad1 1863 yilindan beri kullanilmaktadir. New York Menkul Kiymeteler Borsasi
hem ABD’nin ve hem de diinyanin en biiyiik ve en gelismis diizeye sahip hisse senedi
piyasasidir. ABD’de on dort farkli borsa bulunmaktadir. Bu borsalar arasinda hisse
senedi piyasalarina dair en kat1 kotasyon sartlarina sahip piyasa New York Menkul
Kiymetler Borsasi’dir (Hamurcu & Aslanoglu, 2013). NYSE listesinde yer almak
isteyen bir sirket tanimlanmis gereksinimleri karsilamasi1 gereklidir. Listede yer almaya
hak sahibi sirketler oradaki yerlerini korumak igin devam eden listeleme kosullarina
uymasi gerekmektedir. Hisse senedi pazarinda islem gorecek sirketleri belirleme

konusunda oldukga se¢ici bir tavir almaktadir.

Yirminci yiizyildan giiniimiize kadar olan siirecte diinya tarihinde dnemli yer
tutan, dolayisiyla NYSE iizerinde de ciddi diizeyde etkileri olan, bir takim &nemli
olaylar yasanmistir. Bunlardan biri birinci Diinya Savasi nedeniyle meydana gelmistir.
Birinci diinya savasi esnasinda 1914’te NYSE dort buguk ay kapali kalmistir. Bu
kapanig siirecinin oncesinde 30 Temmuza ait endeks 71,42°lik diizeyde kapanis
yapmisti. Kapanis siireci sonunda 12 Aralik 1914°te NYSE yeniden agilmistir. Agilis
tarihindeki endeks 74,56 degeri ile yiizde 4,5 kadarlik bir artisi gostermistir. Fakat
NYSE bu giinde yiizde 24,39 deger diisiisiiyle tarihin yiizdesel olarak en yiiksek
gerilemenin yasandig giin olarak kayitlara gegmistir. Diger bir olay ise diinya iizerinde
biraktig1 etkileri bakimindan en biiyiik krizin yasandigi 1929 yilinda yasanmistir. 24
Kasim 1929’da borsa tarihinin en etkili ¢alkalanmalar yasanmistir. Bu olaylar Persembe
giinii ger¢eklesmesi nedeniyle Kara Persembe “Black Thursday” olarak bilinmektedir.
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ABD ile zaman farkindan dolay1r Avrupa’da bu olay “Kara Cuma” olarak bilinmektedir.
NYSE’de islem gorem en 6nemli endekslerden biri olan Dow Jones endeksi(DJI)
onceki donemlerde uzun siire boyunca hizli bir sekilde yiikselen bir seyir almisti. S6z
konusu donemde ise Dow Jones Endeksi’nde net bir gerilemeyle, onceki haftalarda
yasanan kayiplarin da olusturdugu etkiyle, yatirimcilar arasinda tedirginlikler
olugsmustur. Borsa kurlarinin siddetli bir sekilde ¢okiisii ve bu sekilde kapanmasinin
adindan bir¢ok yatirimci borg¢lanmasina neden olmustu. Borsanin bu ¢alkantili seyir
almasinin 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi ortaya ¢ikma nedeni olarak kabul edilmistir.
Kabataslak bir sekilde, her sey bir giinde yerle bir olmustu ve egilim piyasast 8 Temmuz
1932'de en diisiik diizey noktasina ulagsmisti (Wikipedia, 2021).

Yirminci yilizyilin ikinci yarisinda borsa degerlerini alt iist eden diinya genelinde
“Kara Pazartesi” olarak bilinen olayla piyasalar sarsilmistir. Basta NYSE olmak iizere
diinya genelinde borsalar biiyiik deger kayiplar1 yasamistir. Deger kayiplar1 Hong Kong
borsasinda baglamig, bolgeler arasindaki zaman farklariyla sirali olarak kayiplar Avrupa
borsalar1 ve ABD’dekiler izlemistir. O giiniin sonunda Dow Jones Borsast 508 puanlik
diisiisle %22.6 deger yitirmistir. Ekim ayr sonunda Hong Kong borsast %45.8,
Avustralya‘da %41.8, Ispanya‘da %31, Birlesik Krallik‘ta %26.4, ABD‘de %22.68,
Kanada‘da %22.5 deger kaybederken, Yeni Zelanda‘da %60°lik diisiisiin geri alinmasi
yillar almistir (Bas, 2020).

21. ylizyilin baglarinda diinya ABD, New York’ta yapilan ucali saldir1 olayiyla
sarsilmisti. Diinya finans sektoriinde onemli yer tutan New York sehrinde bulunan
Diinya Ticaret Merkezi’ne kars1 gerceklestirilen bu saldirilarindan sonra biitiin finans
bolgesi tahliye edilmistir. Tahliye nedeniyle borsa 11 ve 14 Eyliil 2001 tarihleri arasinda
4 islem glini kapali kalmistir. Bu  saldir1, Manhattan’da  bulunan
isletmelerin, tiiccarlarin ve bankalarin neredeyse tamami c¢alisanlarimi ya da is
arkadaglarin1 kaybetmelerine sebep olmustur. Saldir1 bilangosuna goére yaklasik 3 bin
kisi hayatin1 kaybetmistir. Aradan yirmi yildan fazla zaman ge¢mis olsa da bugiin hala
baz1 yonlerden etkileri hissedilmektedir (Wikipedia, 2021). Bu olaydan birka¢ yil
sonra NYSE'nin yonetim kurulu rakiplerinden Archipelago ile birlesme karari almis ve
6 Aralik 2005'te anlagsma saglandiktan sonra NYSE kar amaci giitmeyen, halka agik bir
sirket haline gelmis oldu. NYSE Group biinyesinde ilk olarak 8 Mart 2006 tarihinde
islem gormeye baslamistir. NYSE Group adini smir Gtesi yerlere tasima niyetindeydi.

Bu hedefe yonelik olarak NYSE Group Avrupa Birlesik Borsasi olan Euronext ile
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birlesme siirecine girdi ve 4 Nisan 2007'de bu siire¢ nihayete erdi. Boylelikle ilk
transatlantik borsa olan NYSE Euronext'i kurulmus oldu (Duignan, (b.t.))

1.2.NYSE ISLEYISi

NYSE kokli bir gegmise sahip olmanin verdigi deneyimlerle rakibi olan
borsalara gore farkli 6zellikler tasimaktadir. Elektronik sistemler gelisene kadar gecen
donemde borsadaki isleyis fiziksel ortamda siirdiiriilmekteydi. Sonralarda bilgisayar
sitemlerinin gelismesiyle borsa sistemi de yeni sisteme ayak uydurmustur. Glinlimiizde
tiim borsalar hizmetlerini bilgisayarli sistem iizerinden yiirliitmektedir. Ancak, NYSE
diger borsalardan farkli olarak hala fiziksel olarak miisterilerine hizmet saglamaktadir.
Ormnegin, NYSE miisterilerine yer ticaretiyle ve elektronik ortamda hizmet sunarken, en
yakin rakibi olan NASDAQ sadece elektronik ortamda hizmetler sunmaktadir. NYSE,
bulundugu pazarlarda gosterdigi faaliyetler, listeleme sartlari, isleme sundugu hisse
senedi tiirleri agisindan farkliliklar arz etmektedir. NYSE, bireylerin menkul kiymet alip
satmak icin birbirleriyle etkilesime girebildigi ve en yiiksek teklif fiyatlarla, ticareti
tamamlamak icin en diisiik fiyatlarin eslestirilecegi acgik artirma piyasasidir. NYSE igin
listeleme maliyeti 250.000 USD miktar1 kadar g¢ikabilir ve yillik giris ticreti 500.000
USD kadar ¢ikabilmektedir. NYSE listesinde diinyanin en kokli firmalarimi
barindirmaktadir (Strephonsays, (b.t.)). Yillik icretleri ve listeleme sartlarinda dolayi

biinyesinde olan firmalarin farklilik arz ettigi de sdylenebilir.

NYSE alt yapis1 dinamik bir teknolojiye sahiptir. Bdylece, pazarlarinda sundugu
kalite son teknolojilere uyumlu sekildedir. NYSE gelismis teknolojik bir platform olsa
da higbir seyin insan yargisinin ve sorumlulugunun yerini alamayacagi diisiincesiyle
insan yargisint ve teknolojiyi bir araya getirerek dinamik bir listeleme kombinasyonu
olugturmustur. Bu listeleme yontemini sunan diinyadaki tek yer NYSE’dir. Sistemdeki
diizenli acilis ve kapanislar olusturarak, daha diisiikk oynaklik, daha derin likidite ve
tyilestirilmis fiyatlar olusturarak sektorde daha giicli konuma tasiyan itici etken
sistemlerindeki bu insani giigten geldigi savunulmaktadir (Devlin, 2021). NYSE,

piyasalarinda isleyisi diizenli tutmak i¢in asagidaki kisileri kullanmaktadir:
e Belirlenmis piyasa yapicilari,
e Kat komisyonculari,

e Ek likidite saglayicilarint NYSE sisteminde yer almaktadir (NYSE, (b.t.)).
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NYSE yatirimcilarina oldukca ¢ok 6nem vermektedir. Piyasa katilimcilarinin her
islem gilinli boyunca yliriitme risklerini yonetmeleri i¢in gerekli olan ve 6zellikle piyasa
oynakligi zamanlarinda kritik olan sistem duyarlilifi agisindan en istikrarli ve tutarh
platformdur. Bunu en iyi gostergelerinden biri 2020 korona viriisii nedeniyle piyasada
olusan dalgalanma siirecinde goriilmiistiir. Bu siiregte NYSE tarihinde ticaret ve
mesajlasma hacimlerinin tagmasina sebep olmustur. Dalgalanma tavan yaptiginda
NYSE sistemindeki tek bir giinde 330 milyar mesaj islenmistir. Siire¢ hakkinda
katihimcilar bu degisken donemde hakkinda NYSE'den istikrarli kosullar altinda
yasananlarla karsilastirilabilir daha tutarli yanit siireleri bildirdi (Devlin, 2021). istikrar
ve tutarliligin oldugu yerde risk azalmaktadir. Buna bagl olarak riskin az oldugu yerde

yatirimeilar i¢in daha iyi fiyat anlamina gelmektedir.

NYSE’nin yapisin1 burada tim detaylariyla ele almak miimkiin olmadig iizere
yeterli diizeyde anlamak igin birkag unsuru yeterli olacaktir. Bunlar NYSE’nin
yatirimcilarin hizmetine sundugu liriinler ve borsada islem goren énemli endeks tiirleri

alt basliklar halinde incelemistir.

1.2.1. Nyse Uriinleri
1.2.1.1. Hisse Senetleri

NYSE biinyesinde bulunan kiigiik, orta ve biiyiik olgekli sirketler, borsada
genisleme, biiylime ve yenilik gostergeleri i¢in sermaye iiretimi yapabilmektedir. Bu
pazarin digindaki ayni borsanin yer aldigi farkli pazarlarda stratejik birlesmeler
sayesinde, heniiz geng, yiiksek biiyiime gosteren isletmelerden mavi ¢ipli firmalara
(kendi sektorlerinde lider konumda olan firmalar) kadar genis bir dlgekte yer alan

sirketler borsa tarafindan desteklenmektedir.

Hisse senedi pazarinda NYSE yatirimcilarina rahat hareket alani saglamaktadir.
Hisse senedi tlirevlerinde en yaygin tiir olan hisse senedi opsiyonlarinda islem
yaparken, yatirimci sozlesmenin sona erme tarihi gelmeden once belirli bir kullanim
fiyatindan bir ¢agriyla satin alma ya da satimi satma hakkini bir yiikiimliiliik altina
girmeden verebilmektedir. Bunun haricinde brokerler ve tiiccarlar, NYSE Amerikan ve
NYSE Arca'da listelenen seceneklere, ikili opsiyon piyasast yapist sunan tek bir
teknoloji platformu vasitasiyla ulasabilmektedir. Yatirnmcilar, her iki piyasay1
birlestirerek, NYSE Amerikan'in orantili, derin likiditeyi tesvik eden miisteri onceligi

modelinden ve NYSE Arca'nin daha yiiksek verim saglayan ve piyasa yapicilari
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mimkiin olan en iyi fiyati sunmaya tesvik eden fiyat-zaman onceligi modelinden

faydalanabilmektedir (NYSE, (b.t.)).

1.2.1.2. Tahviller
NYSE tahvil piyasasi, giincel borg piyasasinda yatirimcilara seffaf fiyatlandirma

ve alim satim bilgilerine kolay erisim saglamak ic¢in tasarlanan NYSE tahvil piyasasi

yapisinda asagida verilen tiir tahviller bulunmaktadir (NYSE, (b.t.)).
Tahvil Tiirler:

Doniistiirtilebilir Tahviller,

Kurumsal Tahviller,

Dis Tahviller,

Yabanci ihragg1-ABD,

ABD Dis1 Para Birimi,

vV VvV VY V V VY

Sifir Kupon, tahvil tiirlerini kullanicilara sunmaktadir. Bunlara ek olarak genel
yiikkiimliiliik ve gelir tahvilleri ve belediye tahvilleri de islem gormektedir. NYSE bu

tiir hizmetler ve sundugu kalite ile borg piyasasinda 6nemli yer tutmaktadir.

1.2.1.3. Diger Uriinler
NYSE biinyesinde, hisse senedi ve tahvillerden farkli tiirde firiinlerle

yatirimceilara hizmet sunmaktadir. Bu grupta yer alan iriinler sumlardir (NYSE, (b.t.)):

Sermaye Menkul kiymetler: giiven tercihli menkul kiymetin satigindan elde

edilen gelirleri ana sirketin ikincil borglarini satin almada kullanilir.

Zorunlu Déniilstiiriilebilir Menkul Kiymetler: Sartlara gore, doniistiirme
sirasindaki adi hisse senedinin piyasa fiyatina bagl olarak ihraggmin degisken sayida

adi hisse senedine doniigen bir melez menkul kiymettir.

Yeniden Paketlenmis Menkul Kiymetler: Yeniden paketlemeler, tek bir

giivenin varliklarina olan ilgiyi temsil eden giiven sertifikalaridir.

Perakende Bor¢ Senetleri: Borsada islem goren ve perakende yatirimciya
satilmak tizere tasarlanan, borsada islem goren sirketler, borsaya kayith sirketlerin
istirakleri ve borsada islem gérmeyen sirketler tarafindan ihra¢ edilen ve genellikle 508,

25% veya 10$ cinsinden ifade edilen kurumsal borg senedidir.
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1.2.2. Nyse Endeksleri

Borsalar i¢in diinyadaki en 6nemli sitelerden biri olan “tr.investing.com” internet
sitesinde yer alan bilgilere gére NYSE’de islem goren 25 farkli endeks bulunmaktadir.
Bu endekslerden tasidiklar1 6nem derecesine gore dnce ¢ikan bazi endeksler alt basliklar
olarak ele alinmistir. Bunlar, NYSE U.S. 100, NYSE Uluslararasi, NYSE TMT, NYSE
Diinya Liderleri ve NYSE Kompozit endeksleridir.

1.2.2.1. Nyse U.S. 100 Endeksi

NYSE U.S. Endeksi, New York Borsasi’nda islem goren en biiyiik 100 sirketin
hisselerinin olusturdugu veriyi yansitmaktadir. Uluslararasi diizeyde onem arz eden
endekslerinden biridir. Bu 6nem, endekste yer alan sirketlerin toplam piyasa degerleri
ile alakalidir. NYSE U.S. 100 Endeksi’ndeki sirketlerin piyasa degeri New York
Borsasi’nda islem goren biitin sirketlerin % 40°hk dilimi olusturmaktadir
(Ekonomidoktorunuz, 2020). Boeing, Coca Cola ve Ford Motor gibi sirketlerin hisse
senetleri bu endekste yer almaktadir. Bu endeksin sembolii de “NUS” ile ifade
edilmektedir. Sekil 10°daki grafik NUS endeksinin islem gormeye basladig tarihten

itibaren nasil hareket ettigi gostermektedir.

Sekil 10: NYSE US 100 Endeksi Tiim zamanlar grafigi (1.1.1996-28.10.2022)
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Kaynak: https://tr.investing.com/
1.2.2.2. Nyse Uluslararas1 100 Endeksi
NYSE'de islem goren ABD disindaki en biiyiik 100 sirketin hisse senetlerinin
islem gordiigii bir New York Borsasi endeksidir. Endeksin uluslararasi alanda sahip

oldugu pay borsanin yiizdesi 27'sini kapsamaktadir. Buna ek olarak, endeksin toplam
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piyasa degeri 3,8 milyar dolardir. Endekste bulunan sirketler 18 iilkeyi temsil
etmektedir. (YourDictionary, (b.t.)). Bu endekste Honda, Nokia ve Toyota gibi
isletmelere ait hisse senetleri islem goérmektedir. Endeksin kisaltmas1 “NIN” ile ifade
edilmektedir. ilgili endeksin olusturuldugu tarihten bugiine kadar olan hareketlerini

gosteren grafik Sekil 11°de goriilmektedir.

Sekil 11: NYSE NIN Endeksi Tiim zamanlar grafigi (1.1.1996-28.10.2022)
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Kaynak: https://tr.investing.com/
1.2.2.3. Nyse Tmt Endeksi
NYSE TMT Endeksi burada bahsedilen endekslerden farkli olarak daha spesifik
alanlara yonelik olusturulmus bir endekstir. Endeks verileri teknoloji, medya ve iletisim
sektorlinde yer alan diinyada en biiyiik 100 sirketin hisse senetlerinden olusturulmustur.
NYSE Tmt endeksi “NTM” sembolii ile ifade edilmektedir. NTM endeksine ait tiim

zamanlar grafigi Sekil 12°de verilmistir.
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Sekil 12: NYSE NTM Endeksi Tiim zamanlar grafigi (1.1.1996-28.10.2022)

Kaynak: https://tr.investing.com/
1.2.2.4. Nyse Diinya Liderleri Endeksi

NYSE Diinya Liderleri Endeksi, ayn1 borsada islem goren iki farkli endeksin
birlestirilmesiyle olusturulmus bir endekstir. S6z konusu endeks, NYSE US100 ve
NYSE Uluslararas1 100 endekslerinin bir kombinasyonudur. Bu endeks diinyadaki en
biiyiikk 200 sirketin performanslarina dayali veriyi yansitmaktadir. Endeks sembolii
“NWL” ile ifade edilmektedir. NWL endeksi Ocak 1996’dan beri borsada islem

gormektedir. Endekse ait tiim zamanlar grafigi Sekil 13°te verilmistir.

11.000
10.000
9.000
7.000
6.000
5.000

4.000

100

a0

Sekil 13: NYSE NWL Endeksi Tiim zamanlar grafigi (1.1.1996-28.10.2022)
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1.2.2.5. Nyse Kompozit Endeksi

NYSE Kompozit Endeksi, 1966 yilinda genel olarak NYSE'deki tiim hisse
senetlerinin performanslarinin dl¢lilmesi amaciyla olusturulmus endekstir. NYSE
Kompozit Endeksi 2044 Amerikan ve Amerikan olmayan hisselerden olugsmaktadir.
Dominos Pizza, Citi Group ve Black Berry gibi diinya ¢apinda 6nde gelen isletmelerin
hisseleri bu endekste islem gormektedir. Endeksin semboli “NYA” ile ifade

edilmektedir. Endekse ait tim zamanlar grafigi asagidaki gibidir.

Sekil 14: NYSE NYA Endeksi Tiim zamanlar grafigi (1.1.1970-28.10.2022)
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Kaynak: https://tr.investing.com/
2. FTSE (FINANCIAL TIMES STOCK EXCHANGE)

2.1. FINANCIAL TIMES MENKUL KIYMETLER BORSASI
TARIHCESI

FTSE, borsa endeksleriiireten, koruyan, lisanslayan ve pazarlayan Londra
Menkul Kiymetler Borsas1 Grubu (London Stock Exchange Group(LSEG)) biinyesinde
olan yan kurulustur. Tam adi FTSE Group veya FTSE Russel olarak bilinmektedir.
FTSE Grubu 1995 yilinda Pearson ve Londra Menkul Kiymetler Borsast Grubu
tarafindan kurulmustur. FTSE hisseleri 2011 yilina kadar kuruculari olan iki sirkette
bulunmaktaydi. Bu yilda Pearson kendi hissesini LSEG’ye satmasiyla FTSE tamamen
tek bir sirkete ait bir kurulus haline gelmistir (Wikipedia, 2021). FTSE, LSEG’nin bilgi

hizmetleri boliimiiniin bir pargasini olusturmaktadir.
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FTSE’nin yaninda bulunan Russell ad1, 2014 yilinda FTSE ve Russell Indexes’in
diinyada liderlik konumda bir endeks saglayicisi olusturma diisiincesi neticesinde
birlesmesiyle olusmustur. Russell Indexes 1984 yilinda donemdeki sirketin pazar
segmentlerini 6lgmek ve yatirim yoneticilerinin performanslarini daha iyi gézlemlemek
amaciyla piyasaya strilmistir (Wikipedia, 2021). Birlesme tarihinden sonra Russell

Indexes’e ait endeksler de FTSE Russell adi altinda islem gérmektedir.

FTSE, kurulus tarihine bakildiginda biiyiik rakiplerine gore borsa ¢ok tecriibeli
gorinmemektedir. Ancak, kokleri LSEG’den geldigi i¢in borsa deneyimi 19.ylizyilin
baslarina kadar dayanmaktadir. Giiniimiizde FTSE faaliyetlerini 10 Upper Bank Street

Londra, ingiltere’de siirdiirmektedir.

2.2.FTSE ISLEYISI

FTSE Group, 80 iilkede hesaplanan 250.000 endeks isletmektedir ve diinyadaki
en biiylik on borsasindan biri olan Londra Borsasi’nin da yer aldigi Londra Borsasi
Grubu ailesinin bir parcasidir. Yakin gegmiste gelir agisindan diinya capinda ii¢
numarali endeks saglayicisi konumuna gelmistir. FTSE Group, sundugu genis hizmet
alaniyla katlandig1 zahmetlerin karsiligin1 temel olarak iki farkli kanaldan almaktadir.
Bunlar, gelirlerinin 6nemli kismin1 yillik abonelik {icretlerinden ve endekse dayali

urunlerinden elde ettikleri lisanslamadan kazanmaktadirlar.

Miisteri portfoyii agisindan bakildiginda, miisteriler arasinda hem aktif hem de
pasif fon yoneticileri, danismanlar, varlik sahipleri, satis tarafi firmalar1 ve finansal veri
saticilart bulunur. FTSE’nin hizmet sagladigi iirlinlerini piyasasinda diinyaca {iinli
piyasa katilimecilart yatirim analizi, performans Ol¢imi, varlik tahsisi ve riskten
korunma tekniklerini uygulamak i¢in kullanmaktadir. Piyasa katilimcilarinin yaninda
emeklilik fonlar1, varlik yoneticileri, ETF saglayicilar1 ve yatirim bankalar1 da yatirim
performanslarini  kiyaslamada FTSE ile birlikte caligmaktadir. Ayrica ETF(Borsa
Yatirim Fonu)'ler, endeks izleme fonlari, yapilandirilmis {irtinler ve endeks tiirevleri
olusturmada FTSE'nin endekslerini faydalanmaktadir. FTSE ayrica diinya c¢apinda
birgok borsaya kendi yerel endeksleri ile hizmet sunmaktadir (Wikipedia, 2021).

FTSE’nin hizmet saglamada izledigi politika giicli yonetisim, seffaflik ve
diirtistliik ilkelerine dayamaktadir. Bu ilkelere dayali olusturduklar1 endeksler
sonucunda basaril1 bir profil ¢izdikleri goriinmektedir. Basarinin kaynag1 karar almada

izledikleri yonetim cergevesi ve olaylara karsi tutumlarinda goriilmektedir. FTSE bir
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endeksleri olustururken en yiiksek standartlarda olusturulmasini, stirdiiriilmesini ve
isletilmesini saglamak i¢in yeni endeksleri ve mevcut endekslerin metodolojilerindeki
degisiklikleri onaylamak i¢in oldukg¢a giiclii bir yonetim ¢ergevesi kullanmaktadir.
FTSE cer¢eveyi olusturmada, uzman karar alma organlarini birinci kademe tist diizey
yonetimden secilen iiyelerle, ikinci kademe (risk ve uyum) ve {i¢iincii kademe (denetim)
yonetimden secilen {iyelerden olusan bir gozetim komitesini, bunlar tarafindan

desteklenen ve olusturulan bir dizi bagimsiz dis danisma komitesini birlestirmistir

(FTSERussell, (b.t.)).

FTSE Ingiltere’nin borsasi olmasi nedeniyle iilkenin siyasi agidan yasayacagi
olaylardan etkilemesi normal bir durumdur. Ancak, FTSE’nin Ingiltere ve Avrupa’y
ilgilendiren endekslerini etkileyecek BREXIT olayinda bile ilgili endekslerin dogrudan

etkilenmeyecegi belirtilmistir.

2.2.1. FTSE Hizmetleri

FTSE Group, yiizlerce ger¢cek zamanli endeksi ve yiiz binlerce endeksi
isletmektedir. FTSE islettigi yiliz binlerce endeksi sekiz ana endeks grubuna ayirmustir.
Bunlar, hisse senedi, alternatif agirlikli, emlak, siirdiiriilebilir yatirim, sabit gelir, alt

yapi, ¢coklu varlik ve faktorlerden olusan endeks gruplaridir.

FTSE, ana is boliimii olarak diinya ¢apinda bir endeks saglayicisidir. Buna ek
olarak borsada tiirev tirtinler, ETF’ler, CIT(Toplu Yatirim Ortakliklari)’ler ve akademik

veri, profesyonel veri ve finansal veri kaynagi hizmetleri de sunmaktadir.

2.2.2. FTSE Endeksleri
Bu alt baglikta FTSE Grup’un endeks havuzunda bulunan yiiz binlerce endeks
arasinda 1yi bilinenleri olan FTSE 100, FTSE 250 ve FTSE 4 Good endeksleri ele

alinacaktir.

2.2.2.1. FTSE 100 Endeksi

FTSE 100 endeksi, Londra Borsasi'nin bir borsa endeksidir. Endeks, 1984
yilinda kurulmus ve listesinde borsada islem goren en yiiksek piyasa degerine sahip 100
sirketi barindirmaktadir. Endeksin tasidigi anlam Birlesik Krallik sirket yasasi
tarafindan diizenlenen isletmeler icin refah 6l¢iisii olarak da ifade edilmektedir. Endeks,
Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin bir endeksi olsa da FTSE Group tarafindan
diizenlenmektedir (Wikipedia, 2021). FTSE 100 “US100” ile ifade edilmektedir.

Endeks degerlerinin hareketlerini gésteren tiim zamanlar grafigi Sekil 15°te verilmistir.
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Sekil 15: FTSE 100 tiim zamanlar grafigi (1.1.2001-28.10.2022)(Aylik)
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2.2.2.2. FTSE 250 Endeksi
FTSE 250 Endeksi, Londra Borsasi’nda islem goren FTSE 100 araligi disinda

-

2010 2012 2015 207 2020 2022

02

kalan orta biyiikliikteki sirketlerin yer aldigi, piyasa degeri agirlikli bir endekstir.
Birlesik Krallik piyasasinda yaklasik % 15°1lik bir paya sahiptir (FTSERussell, (b.t.)).
Endeks verileri ger¢ek zamanli olarak piyasaya sunulmaktadir. Endekste Domino’s
Pizza, Marks & Spencer, Sirius Real Etate gibi sirketlerin hisseleri islem gérmektedir.

Endeks degerlerinin hareketlerini gdsteren tiim zamanlar grafigi Sekil 16°da verilmistir.

Sekil 16: FTSE 250 tiim zamanlar grafigi (1.9.2003-28.10.2022)(Aylik)
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Kaynak: https://tr.investing.com/
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2.2.2.3. FTSE 4 Good Endeksi

FTSE4Good Endeksi FTSE Group tarafindan olusturulan bir takim etik yatirim
borsa endeksidir. Endeks degerli diinya liderleri konumundaki devletleri kapsamaktadir.
Sosyal sorumluluk anlami tasiyan bu endeks, Birlesik Krallik ve ABD hisselerini,
Avrupa pazarlar1 ve Japonya'y1 kapsayan bir dizi borsa endeksi bulunmaktadir. Ayrica,
Etik Yatirinm Arastirma Hizmetleri (EIRIS) endeksler i¢in yapilan arastirmalart
desteklemektedir. Endeks, tiitiin iiretimine, niikleer silahlara, konvansiyonel silah
sistemlerine ya da komiir enerjisi endiistrisine katilimlar1 sebebiyle sirketleri dahil
etmemektedir (Wikipedia, 2021). Yukarida bahsedilenlerden anlasilacag iizere FTSE 4
Good endeksi sirketleri faaliyet alanlari sebebiyle baz almayip insani degerleri goz
ontline aldig1 anlagilmaktadir. Endeks degerlerinin hareketlerini gosteren tiim zamanlar

grafigi Sekil 17°de verilmistir.

Sekil 17: FTSE 4 Good tiim zamanlar grafigi (1.10.2005-28.10.2022)(Aylik)
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3. HONG KONG STOCK EXCHANGES (HKSE)
3.1.HONG KONG MENKUL KIYMETLER BORSASI TARIHCESI

HKSE, 1891 yilinda Hong Kong’da kurulmus, Hong Kong Exchanges and
Clearing firmasina ait olan bir borsadir. HKSE’nin resmi kurulus tarihi 1891 olsa da
mazisinin 1866’ya kadar dayandigi sdylenmektedir. Kurulduklarinda isimleri Hong
Kong Borsacilar Birligi (The Association of Stockbrokers in Hong Kong)’idi.
Gilintimiizdeki adim1 1914 yilinda yeniden adlandirilmasiyla almistir. 1970’1 yillarda
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Hong Kong’da aktif dort borsa builunmaktaydi. Bu donemde borsalar1 bir araya
getirmeye yonelik gelen birlesme talepleri neticesinde 1980 yilinda Hong Kong Limited
Menkul Kiymetler Borsasi kurulmus oldu. Birlesmenin alti yil ardindan 1986’da
borsada islemler baslamistir. Birlesme olduktan sonra HKSE isminde degisiklige
gidilmemis ve ayni adla faaliyetlerin yiiriitilmesine devam edilmistir. Bu noktadan
uzun siire gegemeden ertesi yil piyasada meydana gelen c¢okiisler nedeniyle borsa kisa
bir siire kapali kalmis ve sonunda kokli diizenlemelere gidilmistir. Piyasa krizinden iki
y1l kadar bir siire sonra 1989 Menkul Kiymetler ve Vadeli islemeler Komisyonu (SFC)
kurulmustur. Ardindan 1992°de Merkezi Takas ve Mutabakat Sistemi (CCASS),
1993°te Otomatik Emir Eslestirme ve Uygulama Sistemi(AMS) tanitilmistir. 2000
yilina gelindiginde HKSE, bir holding sirket olan Hong Kong Exchanges and Clearing
(HKEX)’in bir yan kurulusu haline gelmistir. O tarihen sonra borsa varligini bu sekilde
devam ettirmektedir (Wikipedia, Hong Kong Stock Exchange, 2022).

HKSE, borsacilarin ticaret yapabilmesi icin fiziksel bir alan &zelligi
tasimaktaydi. Giin gegtikce teknolojik gelismelere bagli olarak sistemde bu gelismelere
uyumlu degisiklikler yapmistir. Bu alanda ilk 6nemli adim 1986 yilinda bilgisayarli
ticaret sistemine gegmesiyle atilmistir. Uzun yillar sora son 6nemli gelismelerden biri
de Ekim 2017°de elektronik ticarcte gegis sebebiyle kat ticaret lobisi kapatilmig
(Wikipedia, 2022). Boylece borsa sistemindeki isleyisin tam anlamiyla elektronik

ortamdan yiiriitiildiigii sdylenebilir.

HKSE giinlimiiz itibariyle piyasa degeri agisindan asyada ilk ti¢ ve diinyadaki en
biiyiik on borsadan biri konumuna ulagmistir. Geldikleri konum sayesinde diinyani en

onemli finans noktalarindan biri olmustur.

3.2.HKSE ISLEYISI

HKSE, 2000 yilindan once piyasada Hong Kong Menkul Kiymetler Borsasi adi
altinda varligin1 siirdiirmekteydi. Bu yilda hisse senedi ve vadeli islemler piyasasi
hakkinda kapsamli bir reform karar1 alinmis ve s6z konusu piyasalar1 birlestiren Hong
Kong Exchanges and Clearing holding (HKEX) sirketi kurulmustur. HKEX, Hong
Kong Menkul Kiymetler Borsasi, Hong Kong Vadeli Islemler Borsas1 ve Hong Kong

Menkul Kiymetler Takas Sirketi isletmelerinin birlestirilmesiyle olusturulmustur.

HKEX yapist {ic ana pazara odakli insa edilmistir. Bunlardan ikisi olusumun

temel bilesenlerinden Hon Kong Menkul Kiymetler Borsasi, Hong Kong Vadeli
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Islemler Borsasi, iigiincii olarak Londra Metal Borsas1 pazarlaridir (Chen J. , 2020).
HKEX kiiresel boyutta bir platfom oldugu i¢in diinyanin her tarafindaki iharcgilara,
yatirimcilara, sirketlere hizmet veren genis bir miisteri kitlesi vardir. Kiiresel bir firma

olmanin getirdigi sorumlulukla giinliik faaliyetlerini stirdiirmektedir.

HKEX’te resmi tatiller harig is gilinleri igerisinde giinliik islemler piyasaya gore
farklilik arz etmektedir. Menkul kiymetler borsasinda ticaret mekanizmasi siparise
dayali bir sistemdir. Ticari islemler, giinliik olarak yapilan agilis oncesi oturum,kapanis
miizayede oturumu ve siirekli islem oturumlar1 esnasinda yapilmaktadir. A¢ilis oturumu
sabah 9:00-9:30 araliginda yapilmaktadir. Bu esnada emirler belirli bir siire boyunca
biriktirilir ve dnceden tanimlanmis rastgele bir eslesme siiresi i¢inde eslestirilmektedir.
Emirler, nihai Gosterge Denge Fiyatinda (IEP) emir tiirii, fiyat ve zaman onceligine
kriterlerine gore eslestirilmektedir. Bu siire zarfinin ardindan siirekli oturum baglar ve
sabah 9:30-12:00 ile 13:00-16:00 saatleri araliginda yapilmakradir. Bu araliklarda,
emirler, kat1 fiyat ve zaman Onceligi ile siirekli olarak gergeklestirilir. Daha erken bir
zamanda sisteme girilen bir emrin, daha sonra girilen ayni fiyattan bir emir
gerceklesmeden Once tam olarak gergeklesmesi gerekir. Kapanis miizayedesindeki
durum secilmis olan menkul kiymetler i¢in gecerli kilmmistir. Kapanig miizayedesi
siireci, Referans Fiyat Sabitleme, Emir Giris, Iptal Olmayan ve Rastgele Kapanis
donemlerinde olusur ve tam ticaret gilinlerinde 16:00-16:08,16:10, yarim ticaret
giinlerinde 12:00-12:08,12:10 araliklarinda rastgele bir kapamis gerceklestirilir.
Borsadaki ticaret mekanizmas: 2018 Subat ayinda tanitilan agik sistem teknolojisine
dayali, esnek yapida olan Orion Ticaret Platformu- Menkul Kiymetler Piyasasi(Orion
Trading Platform-Securities Market(OTP-C)) sistemi ile islemektedir (HKEX, (b.t.)).

Tiirev piyasalarda varlik sozlesmelerinde islemler sabah, 6gleden sonra ve AHT
(Mesai Sonrasi Ticaret) oturumlar1 olarak {i¢ farkli sekilde yapilmaktadir. Oturumlarin
zaman araliklart genel Slgiide sabah 09:15-12:00, 6gleden sonra 13:00-16:30 ve AHT
17:15-03:00 zaman araliklarinda yapilmaktadir. Ancak oturumlarda zaman araliklari
sOzlesme tiirlerine gore farklilik gostermektedir. Emtia, doviz ve faiz oranlari islemleri
icin de benzeri islem saat araliklar1 belirlenmistir. Tiirev piyasalarda mesai disinda
ticaret sozlesme tlirlerine bagli olarak bazilarinda  yapilabilirken digerlerinde

yapilamamaktadir (HKEX, 2021).

HKEX’te islem yapabilmek i¢in yatirimcilarin bir takim {creti 6demesi

gerekmektedir. Bu iicretler islem tiirlerine gore ¢esitli miktarlarda olmaktadir. Ornegin,
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menkul kiymetlerde normal bir islem ticreti %0,005 H$ (Hong Kong Dolari=0,13$
(20.01.2022)) oraninda ayr1 ayri her iki tarafatan tahsil edilmektdir. Bagka bir 6rnek
vermek gerekirse, tiirev islemlerden Hang seng endeksi vadeli islemlerinde taraf basina
ve her sozlesme i¢in 10H$ ticret alinmaktadir (HKEX, Fees Overview, 2018). Alinan
islem Tcretleri alman hizmet tiirine ve bu hizmetlerdeki islem tiirline gore

¢esitlenmektedir.

HKEX listeside bulundurdugu binlerce sirketi bir grup listeleme kuralina gore
belirlemektedir. Bu kural grubu, Ana Pano Listeleme, GEM (Growth Enterprise
Market) Listeleme ve Ana Kurul Listeleme kurallaridir. Ornegin, HKEX'in ana
kurulunda islem gérmek isteyen bir sirket ti¢ teste gore degerlendirilmektedir. Testler su
sekildedir; kar testi, piyasa degeri ve gelir testi veya piyasa degeri, gelir ve nakit akisi
testleridir (Chen J. , 2020). Sirketin ana kurul listesinde islem gormesi i¢in bu testlerden

gecmesi gerekmektedir.

3.2.1. HKEX Hizmetleri
HKEX hizmetleri tiirlerine gore alt1 kategoride gruplandirilmistir. Bu kategoriler
sOyledir:

» Ticaret: Menkul Kiymetler, Tiirevler
Takas: Menkul Kiymetler, Listelenen Tiirevler, OTC Takas
Baglanti: Barindirma Hizmetleri

Piyasa Veri Hizmetleri: Gergek Zamanli Veri Hizmetleri, Gegmis Veri Hizmetleri

vV V VYV VY

Uzlastirma ve Saklama: Uzlasma-Menkul Kiymetler, Emanetci, Ortak Aday
Hizmetleri

> Platform Hizmetleri: VaR Platformu, istemci Baglantis1 seklinde siralanmaktadar.

Bu hizmetlerden OTC Takas, HKEX’in %76’sina sahip oldugu bir yan
kurulustur. OTC Takas kurulusu OTC tiirev islemlerde takas ve uzlastirma hizmetleri
sunmaktadir. Barindirma Hizmetleri, HEKEX’in miisterilerine giivenli bir sekilde bilgi
verme ve ag hizmeti saglayicilarina erisim gibi imkanlar sunarken ayni zamanda
pazarlartyla daha hizli etkilesim kurmak {izere gelistirilmis bir hizmet agidir.VaR
Platformu, miisterilere ticaret sonrasi hizmetsaglamak amaciyla olusturulmustur. Bu
hizmette miisterilere cesitli risk hesaplamalari yapma, katilimcilar arasinda seffaflik

saglamak ve maliyet etkinligini arttirmak amaclanmistir. Istemci Baglantisi, HKEX
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hizmetlerine tiim istemci erisimini tek bir noktada toplamak amaciyla yapilmistir

(HKEX, (b.t.).

3.2.2. HKEX Uriinleri
HEKEX’in friinleri menkul kiymetler, listelenen tiirevler ve OTC tiirevler

olmak tizere ii¢ grupta topolanmustir. Her bir grupta yer alan iirlinler asagidaki gibidir.

> Menkul Kiymetler: Hisse Senetleri, Borsa Yatirim Uriinleri, Yapilandirilmis
Uriinler, Gayr1 Menkul Yatirim Fonu, Borglanma Senetleri,

» Listelenen Tiirevler: Hisse Senedi Endeksi, Tek Hisse Senedi S6zlesmeleri, Doviz,

Faiz Orani, Emtialar,

> OTC(Tezgah Ustii) Tiirevler: OTC Seffa Uriinleri, Faiz Swaplari, Teslim
Edilemeyen Forwardlar, Capraz D&viz Swaplari, Verilebilir FX dirlinler olarak

gruplandirilmistir.

Ilk grup iiriinlerinden  Borsa Yatirim Uriinleri (ETP), Borsa Yatirim
Fonlari(ETF) ve Kaldiracli ve Ters Uriinler(L&I Uriinler ) gibi iki farkli parcay
icermektedir. Ikinci gruptan Tek Hisse Senedi Sozlesmeleri(SSF) bir vadeli islem
sozlesmesidir. Sozlesmeye gore alici taraf halihazirda belirlenmis gelecek tarihte tek bir
hisse senedinin 100 hissesi i¢in belirli fiyati 6demeyi, satici taraf da belirlenmis olan
fiyattan belirlenmis tarihte {iriini teslim etmeyi taahhiit ederler (Drinkard, 2021).
Ucgiincii  gruptan Capraz Doviz  Swapi(CCS), taraflar arasinda iki farkli para
biriminde faiz 6demeleri ve anapara aligverisi yapmak i¢in yapilan bir anlagma seklinde
bir tiirev iirlindiir. Capraz Doviz Swapi’nda, bir para birimindeki faiz édemeleri ve
anapara, diger bir para birimindeki anapara ve faiz 6demeleri ile degistirilir. Faiz
Odemelerinde sozlesmenin gegerlilik siiresi boyunca sabit araliklarla degisim yapilir.
Capraz doviz takaslart olduk¢a esnek bir yapidadir. Bu ozelligiyle degisken, sabit faiz

oranlarini veya her ikisini igerme sec¢enekleri vardir (Mitchell, 2020).

3.3.HKEX Endeksi HSI

HKEX, biinyesinde 6zellikle Cin ve yakin ¢eresindeki piyasalarini ilgilendiren,
bir ¢ok endeks bulunmaktadir. Bunlarin arasinda en énemli olan1t HKEX’in kendisinin
de islem gordiigii Hang Seng Endeksi(HSI) dir. Endeks 1969 piyasaya sunulmustur ve o
tarihten beri Hang Seng Bank tarafindan derlenmektedir. HSI, HKEX’te islem yapan en
biiyiik altmis sirketi igeren piyasa degeri agirlikli bir endeksi ifade etmektedir. Endeks
deger agisindan piyasa biiyiikliigiiniin %65°lik bir payina sahiptir. Bu sebeple endeks
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ekonomik agidan 6nemli bir konuma sahiptir. Yatirimcilar agisindan ise bi piyada
oOl¢iitli olarak kullanilmaktadir (Chen J. , 2021). Endekste, HKEX’in yaninda Alibaba ve
Xiaomi gibi kiisel sirketler de islem gormektedir. Endeksin olusturulmasindan bugiine

kadar, degerlerin nasil seyir aldigin1 gosteren grafik Sekil 18’de verilmistir.

Sekil 18: HSI endeksi tiim zamanlar grafigi (1.2.1970-28.10.2022)(Aylik)
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Kaynak: https://tr.investing.com/

4. BORSA ISTANBUL(BIST)
4.1.BIST TARIHCESI

Istanbul borsasi giiniimiizde Istanbulun avrupa yakasinda bulunan Tiirkiye’deki
tek menkul kiymetler borsasidir. Bosa Istanbul’un temelleri Osmali imparatorlugu
donemine kadar dayanmaktadir. 1866 yilinda “Osmanli Borsas1” adiyla kurulan borsa
kurumsal yapiya gegtigi yil olan 1873’te “Dersaadet Tahvilat Borsas1” adini alarak
ismini degistirmistir. Dersaadet Tahvilat Borsas1 kuruldugu yil avrupadan kaynakl bir
finansal kriz donemine denk gelmektedir. Kriz nedeniyle borsanin gelisimi olumsuz
etkilemis ve biiylime kat edilecegine daralma yasanmustir. “Kapitalizmin ilk krizi”
adiyla tarihte yer eden krizin etkilerini azaltmak amaciyla Osmanli Borsasi’nin hukuki
statiisiinde degisiklik yapilmasi karar1 alinmis ve borsa resmi konuma gegirilmistir

(Y1lmaz, (b.t.)).

Osmanli Deveti’nin 20.yiiz yilda yikilmasi ve ardin Tiirkiye Cumhuriyeti’nin
kurulmasindan sonra hukuksal alt yapmin degismesiyle ve teknolojik yeniliklerle
1986°da Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) kurulmustur. IMKB, tahvil ve

bonolar, hasilat paylasim belgeleri, 6zel sektor tahvilleri, yabanct menkul kiymetler ve

76


https://en.wikipedia.org/wiki/Bond_(finance)

gayrimenkul sertifikalar1 ile uluslararasi menkul kiymetlerin ticaretini saglamak
amactyla kurulmustur.kuruldugu zamanda menkul kiymetler borsasi alaninda

Tiirkiye'deki tek kurulus olmustur (Vikipedi, 2022).

Yirminci yiiz yil sona ermeden IMKB’de énce takas ve saklama merkezi,
ardindan tahvil ve bono piyasasi kurulmustur. Daha sonralarda IMKB, kendi sistemini
bilgisayarli ticaret sitemine entegre ederek modern borsa sistemine gecis yapmistir.
21.yliz yilin baslarinda Borsa Yatirirm Fonu Pazari kurulmasiyla piyasaya sunulan
hizmet alani genislemeye devam etmistir. 2012°de Vadeli islemler Opsiyon Piyasasi
kurulmus ve hemen ertesi sene IMKB, Vadeli Islemler Opsiyon Borsasi ile Istanbul
Altin Borsas;, ortak noktada bulusarak “Borsa Istanbul (BIST)” adi altinda
birlesmislerdir. Aym1 yil Borsa Istanbul ile diinya borsalarina liderlik eden
kuruluglarindan NASDAQ OMX arasinda stratejik ortalik anlagmasi imzalanmistir. Bu
anlasma ile BIST hem teknolojik acidan ilerlemis hem de kiiresel alanda {ist siralara
ctkmistir. Ancak 2018 yilinda NASDAQ OMX hisselerini BIST’e satarak ortakliktan
ayrilmustir. 2017 yilinda Takas Istanbul ve Merkezi Kayit Istanbul’un Borsa Istanbul ile

ayni1 ¢at1 altinda toplmast ile Borsa Istanbul Grubu faaliyete gegmistir.

BIST, yaptig1 ¢alismalar ve ortakliklar ile diinyaya entegre bir piyasa olusturmak
amacindadir. Tiirkiye Sermaye Piyasasi’na gore BIST diinyanin en biiyiik 32. borsasi
olmustu. Bu konuma goére BIST heniiz tam anlamiyla hedefine ulagmus
bulunmamaktadir. BIST, kiiresel agidan olmasa da yerel konumu geregi en onemli

finans kuruluslarindan biridir.

4.2.BIST’IN ISLEYISI

BIST’in olusumundaki temel amag ve faaliyet alanin1 belirleyen konu, sermaye
piyasast araglarini, kambiyo ve kiymetli madenler ile degerli taslarin, ayn1 zamanda
Sermaye Piyasast Kurulunca uygun goriilen diger araglarin ticaretine zemin
hazirlamaktir (BIST, (b.t.)). Diger bir ifade ile bahsedilen iiriinlerin ilgili piyasalarini
yonetmek oldugu soylenebilir. Bu temel amag ve faaliyet alanlar1 BIST’in sistemini

sekillendirmesine yon vermistir.

BIST’in faaliyetleni yiiriittiigii dort temel piyasa vardir. Bunlar, Pay Piyasasi,
Borglanma Araclar1 Piyasasi, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 ve Kiymetli Madenler

ve Kiymetli Taslar Piyasasi’dir. Her bir piyasa i¢in belirlemis ticaret sistemi vardir.
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Pay Piyasasi, paylarin, yeni pay alma haklarinin, borsa yatirim fonlarinin,
varantlarin, sertifikalarin, sahiplige dayali kira sertifikalariin, gayrimenkul
sertifikalarinin  ve gayrimenkul yatirnm fonlarmin ile girisim sermayesi yatirim
fonlarmin katilma paylariyla islem gordigl piyasayi ifade etmektedir (AlnusYatirim,
(b.t.)). Pay piyasasinda islemler elektronik ticaret sistemi ile islemektedir. Sistemde
ticaret islemleri fiyat ve zaman onceligi kuralina gore ii¢ farkli yontemle otomatik
olarak gerceklesmektedir. Bunlar, “Siirekli Islem”, “Piyasa Yapicili Siirekli Islem” ve
“Tek Fiyat” yontemleridir. Siirekli islem yOntemi, piyasa sistemine iletilen emirlerin
borsa tarafindan belirtilen islem siireleri boyunca kesintisiz bir sekilde gesitli islem
fiyatlarindan eslestirilmesi yapilan yontemdir. YOnteme gore bir emir sisteme
iletildiginde karsi taraftan gelen emirler tek tek karsilastirilir ve fiyat-zaman onceligine
gore igsleme alinmaktadir (Borsa P. , 2020). Piyasa yapicili siirekli islem yontemi,
siirekli islem yontemiyle islem géren menkul kiymetlerde, piyasa yapicist olarak atanan
bir liye tarafindan bu amag tizerine belirlenmis hesap veya hesaplar kullanilarak cift
tarafli siirekli kotasyon (fiyat ve miktar) verilmek suretiyle o menkul kiymette
likiditenin hedeflendigi islem ydntemidir (BIST, (b.t.)). Tek fiyat yontemi, belirli bir
zaman aralig1 boyunca emirlerin eslestirme yapilmaksizin Sisteme kabul edilip, bu siire
sonunda en yliksek miktarda islemin gerceklesmesini saglayan fiyat seviyesinin
hesaplandigi, tiim islemlerin bu fiyat seviyesinden gerceklestigi islem yontemidir. Emir

girislerinde, miktar ya da tutar sinirlari yonetim kurulunca belirlenmektedir (BIST,
(b.t.)).

Pay piyasasindaki islemler yedi pazar iizerinde gergeklestirilmektedir. Bu
pazarlar Yildiz Pazar(Z), Ana Pazar(N), Alt Parzar(T), Yakin Izleme Pazari(W),
Yapilanndirilmis Uriinler ve Fon Pazari(K), Nitelikli Yatirimer Islem Pazari(Q) ve
Piyasa Oncesi Islem Platdormu(S) pazarlaridir. Her pazarin kendi kriterine gore islem
alan1 vardir ve alan disinda olan biri ya da sirket islem yapamamaktadir (BIST, (b.t.)).
Pay piyasasindaki pazarlarda islemler giinliik olarak 9:40-18:10 saatleri aralifinda
yapilmaktadir (BIST, (b.t.)). Bu siire¢ yukarida belirtilen yéntemler i¢in aynidir, ancak
yontemlerin isleyislerine gore siirecteki zaman dilimlerinde degisiklikler vardir.
Ornegin, siirekli islem yonteminde acilis ve kapanis haric tek aralik varken, tek fiyat

yonteminde agilik ve kapanislar disinda {i¢ tane daha aralik bulunmaktadir.

Borglanma Araclar1 Piyasast (BAP), Borsa Istanbul biinyesinde isleme agik

bor¢lanma araglarinin alim-satim islemlerinin yapildig1 piyasa anlamini tagimaktadir.
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BAP, yatirimcilarin menkul kiymetlere yapacaklar1 yatirimlarin fiyatlarinin piyasada

rekabet ortaminda belirlenmesini ve istenildigi anda nakde doniistiiriilebilmesini

saglamak amaciyla 17 Haziran 1991 tarihinde kurulmustur. Sabit getirili menkul

kiymetlerde kesin alim-satim islemleri ve repo-ters repo islemleri i¢in Tirkiye’de

bulunan tek organize piyasadir (BIST, (b.t.)).

BAP’ta yapilan iglemler sekiz pazarda yapilmaktadir. Bunlar, Kesin Alim Satim

Pazari, Repo-Ters Repo Pazari, Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari, Pay Senedi Repo

Pazar1, Nitelikli yatirime1 Ihra¢ Pazari, Uluslararast Tahvil Pazari, Taahhiitli islemler

Pazar1 ve Gozalt1 Pazar’dir (BIST, (b.t.)).

Kesin Alm Satim Pazar: Ikinci el sabit getirili menkul kiymet islemlerinin

organize ve seffaf bir piyasa ortaminda iglem gordiikleri piyasadir.

Repo-Ters Repo Pazari: Sabit getirili menkul kiymetlerin geri alim vaadi ile satim
ve geri satim vaadi ise alimi islemlerinin organize piyasa kosullari iginde yapildig

pazardir.

Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari: Organize piyasa icerisinde, tercih edilen
menkul kiymetler {izerinde repo yapilmasina ve sonrasinda bu menkul kiymetlerin

aliciya tesliminin saglandig1 pazardir.

Pay Senedi Repo Pazari: Araci kuruluslara ve yatirimcilara porfoylerindeki pay
senetlerini repo ederek fon temin ettikleri, ters repo yaparak pay temin edebildikleri

pazardir.

Nitelikli Yatirnmciya Ihtiyac Pazari: Sermaye Piyasast Kurulunun ilgili
Tebligi’'nde tanimlanan ihraggilarin aynmi tebligde belirtilen esaslar ¢ergevesinde
ihra¢ edebilecekleri ve yalnizca sermaye piyasast mevzuatinda tanimlanan Nitelikli
Yatinmcer’lar tarafindan satin alinabilecek sermaye piyasasi araglarinin ihrag

islemlerinin gerceklestirildigi pazar’dir.

Uluslararas1 Tahvil Pazari: Uluslararas1 Tahvil Pazari’nda Tiirkiye Cumbhuriyeti
Hazinesi tarafindan ihrag¢ edilen ve Borsa kotunda bulunan dis bor¢lanma araglari

(Eurotahvil) islem gordiigi pazardir.

Taahhlii Islemler Pazar1: Taahhiitlii Islemler Pazari’nda Hazine tarafindan kurulan
varlik kiralama sirketleri ile Hazine tarafindan gorevlendirilen kamu sermayeli

kurumlarca kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen Tiirk Liras1
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O0demeli kira sertifikalar1 ve Borsa Yonetim Kurulu tarafindan belirlenen diger

sermaye piyasasi araglarinin islem gorebildigi pazardir.

e Gozalti Pazari: Mevcut diizenlemeler, standartlar ve finansal durum agisindan
gerekli sartlar1 saglamayan veya saglayamayan sirket hisselerinin kamu yararina

borsa kotundan ¢ikarilarak incelendigi pazardir (Tabak, 2020).

BAP’taki pazarlarla ilgili faaliyetler giinliik olarak 9:30 ile 17:30 saatleri
arasinda yapilmaktadir. Yapilan isleme ve islemi ilgililendiren pazarina gore araliklar
degisebilmektedir. Ornegin, kesin alim satim pazarinda islemler 9:30-17:30 araliginda
yapilmaktadir. Aralik siiresince hem aym giin valorlii(valor, faiz hesaplamasina
baslangi¢ olusturan tahiri ifade eder) hem de ileri valorlii islemler yapilabilirken ayn
giin valorlii islemler 9:30-14:00 araliginda yapilabilmektedir. Diger yandan pay senedi
repo pazarinda ayni lign valorli islemler 10:00 ile 13:00 arasinda yapilabilirken ileri

valérlii islemler 10:00 ile 17:30 araliginda yapilabilmektedir (BIST, (b.t.)).

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi(VIOP), pay, endeks ve ddvize dayal:
opsiyonlar ile pay, endeks, doviz, enerji, emtia, kiymetli madenler, yabanci endeksler,
metal ve TLREF(Tiirk Liras1 Gecelik Referans Faiz Orani) tizerine yapilan vadeli islem
sozlesmelerinin islem gordiigii piyasadir (BIST, (b.t.)). Piyasada islem goren Vadeli
Islem Sézlesmeleri ve Opsiyon Sozlesmeleri olmak iizere iki temel ara¢ vardir. Vadeli
Islem Soézlesmeleri, sdzlesmenin taraflarina, belirli kriterlere gére diizenlnemis miktar
ve kalitedeki bir mali, kiymeti ya da finansal gdstergeyi, belirlenen ileri bir tarihte,
bugilinden iizerinde anlagilan fiyattan alma ya da satma yikiimliligi hakk: veren
sozlesmelerdir (Gedik, b.t.). Opsiyon S6zlesmeleri, iki taraf arasinda yapilan ve aliciya,
O0deyecegi belli bir tutar (opsiyon primi) karsiliginda, belirli bir vadeye kadar (veya
belirli bir vadede), bugiinden belirlenen bir fiyat (kullanim fiyat1) iizerinden opsiyona
dayanak teskil eden bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi satin alma veya satma
hakki taniyan, saticiya da alicinin bu s6zlesmeden dogan hakkini kullanmasi durumunda
sozlesmeye dayanak teskil eden mali, kiymeti, veya finansal gostergeyi satma veya
alma yiikiimliiliigii getiren sdzlesme tiiriidiir (BIST, b.t.). BIST, VIOP’ta yatirimcilara
giivenli bir yatirnm ortami, riskten korunma, g¢oklu portfoy alani gibi olanaklar

saglamaktadir.

VIOP islemleri ilgili on farkli pazara yonelik yapilmaktadir. Bunlar, Déviz

Tirev Pazari, Elektrik Tiirev Pazari, Emtia Tiirev Pazar1, Endeks Tiirev Pazari, Kiymetli

80



Madenler Tiirev Pazari, Pay Tiirev Pazari, Yabbanci Endeks Tiirev Pazari, Metal Tiirev
Pazari, Faiz Tiirev Pazar1 ve BYF(Borsa Yatirim Fonu) Tiirev Pazar’dir (BIST, (b.t.)).
Bu pazarlarda alim-satim yapabilmek i¢in VIOP iiyesi bir kurum olmas1 veya bankadan
hesap acgilmas1 gerekmektedir. VIOP’ta alim-satim islemleri giinlilk olarak seanslar
halinde yapilmaktadir. Normal Seans saatleri ve Aksam Sean saatleri olarak
bolimlendirilmistir. Normal Seans saatleride tiirev pazarlar i¢in 9:30-18:15, Pay Tiirev
pazarlar i¢in 9:30-18:10 araliginda islemler yapilmaktadir. Endeks vadeli islem
sozlesmeleri, dolar/ons altin, glimiis, paladyum ve platin vedeli islem sdzlesmeleri icin
9:30- 18:15 normal seans saatlerinde ve 19:00-23:00 araligin1 kapsayan aksam seans
saatlerinde islemler yapilmaktadir (BIST, (b.t.)).

Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi, 1995 yilinda faaliyete gecmis
olan Istanbul Altin Borsasi’nin devamu niteligine sahip piyasadir. Istanbul Altin Borsast,
kiymetli madenlerin diinya piyasalarina paralel sartlarda islem gordiigii bir piyasa
ortamini olusturmak, teskilatli bir kurum kimliginde likidite saglamak, kiymetli maden
islemlerinde referans fiyati belirlemek, basta altin olmak {izere kiymetli madenlere
dayali yatirim aracglar1 vasitasiyla finansal iirlin yelpazesini genisleterek ulusal ve
uluslararasi piyasalara entegrasyonu saglamak gibi ve daha fazlasi amaglara hizmet
eden borsa idi. Istanbul Altin Borsasi’nin Borsa Istanbul biinyesine gegmesinden sonra
borsanin gorevleri BIST’in bir 6liimii Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

tarafindan yiiriitiilmeye baslamustir (BIST, (b.t.)).

Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’na iliskin olarak {i¢ alt piyasa
daha vardir. Bunlar, standart, standart disi, cevherden iiretim altin, glimiis, platin ve
paladyum iizerine spot islemlerin yapildigt Kiymetli Madenler Piyasasi, 6diing ve
sertifika islemlerinin yapildigi Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi ile elmas ve kiymetli
taslarin islem gorebildigi Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi yer almaktadir (BIST, (b.t.)).
Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’nda islemler alt piyasalarina gore
islemektedir. S6z konusu alt piyasalarda islemler giinliik olarak, Odiin Islemleri
Piyasasi ve Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi i¢in 9:45-17:30 araliginda yapilirken,
tymetli Madenler Piyasasi i¢in 16:10-23:45/8:00-16:00 (ertesi islem giinii) araliklarinda
yapilmaktadir (BIST, (b.t.)).

4.2.1. BIST Uriinleri
BIST iiriileri, biinyesinde yer alan piyasalara gore gruplanmaktadir. Uriin olarak

smiflandirilan gruplar Pay Piyasasinda ve BAP’ta bulunmaktadir. Bunlar;
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e Pay Piyasasi iiriinleri: Paylar, Borsa Yatirim Fonlari, Varantlar, Yatirim Kurulusu
Sertifikalari, Gayri Menkul Yatirnm Fonu ve Girisim Sermayesi Yatinm Fonu
Katilma Paylari, Gayrimenkul Sertifikalari,

e BAP iiriinleri: Kamu Borglanma Araclari, Ozel Sektor Borglanma Araclari, Kira

Sertifikalari, Repo, Eurotahvil seklinde {iriinler gruplandirilmistir.

Gruplardaki triinlerden 6rnek vermek gerekirse, pay piyasasi iirliniinlerinden
varant, yatirimciya, dayanak varli§i onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte
alma veya satma hakki veren ve bu hakkin nakit uzlasi ile kullanildig1 menkul kiymet
statiisiinde olan bir sermaye aracidir. Varant yatirimciya bir hak tanirken yikiimliilik
getirmeyen bir aractir (Isvarant, (b.t.)). BAP iiriinlerinden eurotahvil, hiikiimetlerin veya
sirketlerin, bulundukalr1 iilke disindan kaynak saglamak amaci ile, yabanci para
birimleri tizerinden satisa ¢ikardiklari, genellikle uzun vadeli olan bir borglanma aracina
denir. Piyasada “Eurobond” olarak da bilinmektedir (Sayilgan, (b.t.)). Eurotahvil diisiik
risk, yiiksek likidite, islem masrafi olamamasi gibi avantajlari ile tercih edilen bir

bor¢lanma aracidir.

4.2.2. BIST Endeksleri

BIST, piyasada olusan hareketlerin takip edilebilmesi, ihra¢ edilen finansal
tiriinlerde dayanak varlik olmasi, kolektif yatirim araglari i¢in karsilastirma olgiitii
olarak kullanilmas1 amaglariyla farkli nitelikte endeksler hesaplamaktadir (BIST, (b.t.)).
Faaliyetlerini yiiriittiigli piyasalara gore belirlenmis ve borsanin kendisi tarafindan
hesaplanan yiizlerce endeks bulunmaktadir. BIST endekslerin arasindan en belirgin
olarak dne cikan endesk BIST 100 endeksi, sonrasinda BIST 30 ve BIST 50 endeksleri
gelmektedir.

4221.  BIST 100 Endeksi

BIST 100 endeksi, Borsa Istanbul’da islem goren, hisse senetleri en degerli 100
sirketin listelendigi ve listesindeki sitketlerin performanlarini gosteren endekstir. Ayni
zamanda sahip oldugu 6nem derecesine gore iilke borsasinin ve ekonomisinin genel
performansinin da en belirgin gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Bolat, 2022).
Endeks, “XU100” ile ifade edilir ve Argelik, Teknosa, Ford Otomotiv gibi 6nde gelen
firmalarin hisseleri islem gormektedir. Endeksin olusturulmasindan bugiline kadar,

degerlerin nasil seyir aldigin1 gosteren grafik Sekil 19°da verilmistir.
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Sekil 19: BIST 100 endeksi tiim zamanlar grafigi (1.1.1988-28.10.2022)(Aylik)
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4.2.2.2. BIST 50 Endeksi

3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
500

]

100.0b
50.0b

BIST endeksleri arasinda bulunan, piyasa ve islem hacmi agisindan en yiiksek

50 sirketin hisse senedinin performansini 6lgen endekstir. Endeks, Yildiz Pazar’da islem

goren sirketler arasindan belirlenerek olusturulmustur (Borsa, 2020). Endeks “XU050”

ile ifade edilir ve BIM, Kog¢ Holding, Turkcell gibi firmalara ait hisseler burada islem

gormektedir. Endeksin olusturulmasindan bugiine kadar, degerlerin nasil seyir aldigini

gosteren grafik Sekil 20’te verilmistir.

Sekil 20: BiST 50 endeksi tiim zamanlar grafigi (1.1.2000-28.10.2022)(Aylik)
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Kaynak: https://tr.investing.com/
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https://borsakafasi.com/endeks-nedir-borsa-endeksi-nedir
https://tr.investing.com/

4.2.2.3.  BIST 30 Endeksi

BIST 30 Endeksi Borsa Istanbul biinyesinde islem gdren, islem hacmi ve piyasa
degeri agisindan en yiiksek 30 sirkete ait hisse senetlerinin performanslarinin
6l¢iilmesinde kullanilan endekstir. Endekste yer alacak hisse senetleri belirlenmesi, fiili
dolasimda olan paylarin piyasa degerleri ile giinliik ortalama islem hacimlerindeki
degerler biiytikten kiigiige siralanip iki siralamada iistte yer alan hisse senetleri endekse
dahil edilerek yapilir (Ekonomist, 2020). Endeks “XU030” ile ifade edilir ve Vestel,
Dogan Sirket Grubu, Tiirk Hava Yollar1 gibi sirketlerin hisseleri bu endekste islem
gormektedir. Endeksin olusturulmasindan bugiine kadar nasil hareket ettigini gosteren

grafik Sekil 21’te verilmistir.

Sekil 21: Bist 30 tiim zamanlar grafigi (1.1.1997-28.10.2022)(Aylik)
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Kaynak: https://tr.investing.com/
BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 tasidig1 éneme gore siralama yapmak gerekirse
BIST 100 diger iki endeksi, BIST 50 de BIST 30°u kapsadig1 i¢in BIST 100, BIST 50,
BIST 30 seklinde biiyiikten kiiciige siralanabilir.
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DORDUNCU BOLUM

BIiTCOIN FIYATLARI iL"E BORSA ENDEKSLERININ
NEDENSELLIK VE ESBUTUNLESME TESTLERI iLE
INCELENMESI; NYSE, FTSE, HKSE VE BiST ORNEGI

1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Bitcoin, diinyada binlerce kripto para arasinda en giivenilir, en degerli ve en
popiiler olamidir. Gerek siradan vatandaslarin gerek diinyaca iinlii is adamlarinin
giindem konusunu olmakta ve giinliik olarak biiyiik veya kii¢iik miktarlarda Bitcoin ile
islem yapmaktadirlar. Durum boyleyken Bitcoin’in insanlarin hayatindaki yeri giderek
artmakta ve normal bir hal almaktadir. Insalarm hayatinda bu kadar 6nemli yer alan
Bitcoin’in degeri, piyasaya ¢iktig1 ilk zamanlarda bir dolardan bile az iken giiniimiizde
44 bin dolarin lizerinde bir degere sahip, hatta yakin zamanda 68 bin dolar1 agarak rekor
seviyeye ulasmistr. Sahip oldugu bu ugurum olan fiyat araliginda degismeler aylar
igerisinde %600-700 artabilirken, bir hafta gibi kisa siire igerisinde %50’den fazla
diisebilmektedir. Kabaca degerlere bakildiginda Bitcoin’in son derece oynak bir fiyata
aship oldugu acik¢a goriilmektedir. Bitcoin fiyatlarindaki oynaklik sebebiyle bir ¢ok

tartismanin ve ¢alismanin temel konusu olmustur.

Bu ¢alismanin amaci, Bitcoin fiyatlarindaki biiylik oranli degismelerde yukarida
bahsedilen dort borsaya ait endekslerdeki hareketlerin etkisinin olup olmadigini
aciklamaktir. Bu yonde bir ¢alismanin yapilmasidaki temel gerekgelerden biri, Bitcoin’e
yatirim veya Bitcoin ticareti yaparken fiyatlarinin degerlendirilmesinde yatirimcilara yol
gosterici olacagi diisiiniilerek ve bir diger gerekce de Tiirkiye’de borsa ile Bitcoin fiyati
arasindaki iliskiyi inceleyen g¢alismalar olsa da diinya borsalar1 ve Bitcoin fiyatlari
arasindaki iligkiyi inceleyen az sayida ¢alisma vardir. Bu sebeple, calismanin literatiirde

onemli bir yer tutacag diisiiniilerek yapilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Kilig ve Ciitcii (2018), 02.02.2012-06.03.2018 tarihlerini aralagini kapsayan
caligmalarinda Bitcoin fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi Engle-Granger
ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri ile Hacker-Hatemi-J ve Toda-Yamamoto
nedensellik testi yontemleri ile incelemislerdir. Calisma sonucu olarak Bitcoin fiyatlar
ile Borsa Istanbul endeks degeri arasinda c¢alisma kapsaminda yapilan nedensellik
testlerinden sadece Toda-Yamamoto nedensellik testi neticesine gore Borsa

Istanbul’dan Bitcoin fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu, orta ve uzun
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vadede bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 bulgusuna ulasmiglardir (Kili¢ & Ciitcii,
2018)

Agan ve Aydmn (2018), 29.04.2013-29.06.2018 tarihleri siirecini kapsayan
calismalarinda Bitcoin fiyatlari ile Kanada Dolar1 (CAD), Euro (EU), Yen (JPY), ingiliz
Pound’u (GBP) , ABD Dolar1 (USD) ve Yuan (CNY) ¢apraz kurlar1 arasindaki iliskiyi
asimetrik nedensellik iligkisi Hatemi-J (2012) yontemiyle incelemislerdir. Calismada
elde edilen bulgulara gore Bitcoin’den s6z konusu para birimlerine dogru bir
nedensellik iligkisine rastlanmamuis; Bitcoin ile Yuan, Yen, Kanada Dolar1 ve Amerikan
Dolar1 arasinda tek yonlii soklarin etkisine rastlanirken; ingiliz Sterlini ve Euro arasinda
cift veya tek yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanamadigi sonucuna ulagmiglardir

(Agan & Aydin, 2018).

Atik vd. (2015), 2009-2015 yillar1 arasindaki Bitcoin giinliik kur fiyatlari ile
diinyadaki en ¢ok kullanilan ¢apraz kur fiyatlar1 arasindaki etkilesimi ortaya koymaya
calistiklar1 ¢alismada bitcoin ile Japon Yen’inin birbirlerini gecikmeli olarak etkiledigi
ve Japon Yen’inden Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin var

oldugununu tespit etmislerdir (Atik vd., 2015).

Bilgetay (2019), ¢alismasinda Bitcoin ile Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) ve
Chicago Ticaret Borsasi (CME) borsalarinda Bitcoin’e dayali vadeli islem sézlesmeleri
arasindaki fiyat iliskisinin varligini incelemistir. Calismasinda, CBOE icin 10 Aralik
2017 — 15 Mayis 2018 ve CME icin 18 Aralik 2017- 15 Mayis 2018 tarihleri
araligindaki verileri iliskinin varligin1 nedensellik testiyle sinamistir. Arastirmanin
sonucuna gore donemli dinamikleri agisindan her iki borsa i¢in de spot piyasada olusan
fiyatlarin vadelide olusan fiyatlarin nedeni, ayni sekilde vadeli piyasada olusan

fiyatlarin da spot piyasada olusan fiyatlarin nedeni oldugu ortaya konmustur (Bilgetay,
2019).

Georgoula vd. (2015), Bitcoin fiyatlar ile S&P500 endeksi arasindaki iliskiyi
incelemek tizere bir ¢aligma yapmislardir. Caligmalarinda 27 EKim 2014 - 12 Ocak 2015
tarini araligin1  kapsayan verilerini kullanmis ve veriler ekonometrik analiz
yontemlerinden zaman serisi analizi yOntemleriyle incelenmislerdir. Analiz
sonuglarindan elde edilen bulgular, Bitcoin fiyatlar1 ile S&P500 endeksi arasinda

negatif bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Arastirmanin sonuglarinda, S&P500
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endeksi disiise gectigi zaman yatirimcilara hisse senetlerini satip yerine Bitcoin

alabilecekleri 6nerilmistir (Georgoula vd.,2015).

Bitcoin’in bir yatirim araci ya da spekiilatif bir arag olup olmadigimi inceleyen
Baek ve Elbeck (2015), Temmuz 2010 - Subat 2014 tarihleri Bitcoin fiyatlar1 ile
S&P500 endeksi verilerini kullanmiglardir. Regresyon analizi sonucunda, Bitcoin
fiyatinin S&P500 endeksi iizerinde etkisi-nin olmadigr gozlemlenmistir (Baek &
Elbeck, 2015).

Dyhrberg(2015) yaptig1 ¢alismada Bitcoin’in bir tiir riskten korunma araci
olarak kullanilma durumunu test etmistir. Dyhrberg calismasinda, Bitcoin ile Financial
Times Stock Exchange Endeksi’nde bulunan hisse senetleri ve ABD dolar1 arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismadaki veriler, 19 Temmuz 2010 - 22 Mayis 2015 tarih aralig:
baz alinarak Asimetrik GARCH yontemiyle test edilmistir. Test sonuglarina gore
Bitcoin’in FTSE endeksinde yer alan hisse senetlerine ve kisa donemde Amerikan
dolarina karsi bir riskten korunma aract olarak kullanilmasimin miimkiin oldugunu

gostermistir (Dyhrberg, 2015).

Briere vd. (2015), calismalarinda Bitcoin’in bir yatirim araci olarak portfoy
cesitlendirmesi  bakimindan  kullanilip  kullanilamayacagimi  test  etmislerdir.
Calismalarinda 23 Temmuz 2010 — 27 Aralik 2013 tarihleri araligindaki Bitcoin, diinya
capindaki geleneksel varliklar ve alternatif varliklara ait haftalik veriler kullanilarak
testler yapmislardir. Sonuglara gore Bitcoin ile s6z konusu varliklar arasinda diisiik
diizeyde korelasyon oldugu belirlenmistir. Bunun yaninda Bitcoin’in portfoy
cesitlendirilmesinde kullanilabilecegi de gosterilmistir (Briere, Oosterlinck, & Szafarz,
2015).

3. CALISMANIN VERI SETI VE METODOLOJISi
3.1.VERI SETI

Calismanin yapim asamasinda kullanilan veriler belirli bir arligi kapsayan
Bitcoin fiyatlari, New York Menkul Kiymetler Borsasi’na ait temel gosterge
endekslerinden NYSE US 100 Endeksi, Londra Borsasi’nin gosterge endeksi FTSE 100
Endeksi, Hong Kong Borsasi’nin ana endeksi Hang Seng Endeksi ve Borsa Istanbul’ a
ait gosterge endeks olan BIST 100 Endeksi baz almmustir. Tiim bu borsa endekslerinin
secilmesindeki temel gerekge, ait olduklari iilkelerin jeopolitik konumlari ve gelismislik

diizeyleri ile alakalidir. S6z konusu borsalardan NYSE, FTSE ve HKSE diinyanin 6nde
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gelen finans merkezlerinde bulunmakta ve diinya borsalari arasinda lider konumda yer
almaktadirlar. BIST ise bu borsalar arasinda jeopolitik acidan en 6nemli konumlardan
birine sahiptir. Ayrica BIST’in bulundu iilke Tiirkiye’de, Bitcoin’in yasal konumu diger
borsalarin bulundugu iilkelerdekine gore daha farklidir. Boylece Bitcoin fiyati ile NYSE
US 100 Endeksi, FTSE 100 Endeksi, Hang Seng Endeksi ve BIST 100 Endeksi
arasindaki iliskinin varligi, borsalarin gelismiglik diizeylerine ve konumlarina gore

farklilik arz edip etmedigi konusunda fikir verecegi diistiniilmiistiir.

Bitcoin fiyati ve s6z konusu borsalarin gosterge endekslerine ait veriler
investing.com web sitesinden temin edilmistir. Endekslerin ham veri grafikler asagida

verilmigtir.

Sekil 22 : 27.12.2013 — 18.03.2022 tarihleri araliginda Bitcoin’e ait fiyat grafigi
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Sekil 23 : 27.12.2013 — 18.03.2022 tarihleri araliginda NYSE US 100 Endeksi’ne ait grafik
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Sekil 24 : 27.12.2013 — 18.03.2022 tarihleri araliginda FTSE 100 Endeksi’ne ait grafik
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Sekil 25: 27.12.2013 — 18.03.2022 tarihleri araliginda Hang Seng Endeksi’ne ait grafik
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Sekil 26: 27.12.2013 — 18.03.2022 tarihleri araliginda BIST 100 Endeksi’ne ait grafik
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3.2.METODOLOIJI

Calismada Bitcoin fiyatlar1 ile NYSE US 100 Endeksi, FTSE 100 Endeksi, Hang
Seng Endeksi ve BIST 100 Endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisini 6lgmede
kullanilacak yontem ekonometrik analiz yontemleriden Johansen Esbiitiinlesme testidir.
Verilerin analizne gegilmeden Once verilerin duraganliklart kontrol edilecektir. Sonra
esbiitiinlesme testi ve Vektor hata diizeltme modeli uygulanacak ve son olarak

nedensellik testi ile analiz sonlandirilacaktir.
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4. ANALIiZ VE BULGULAR

4.1. ADF(AUGMENTED DICKEY-FULLER) BIRIM KOK TESTI VE
SONUCLARI

Degiskenlerin  esbiitiinlesik olup olmadiklarina bakilmadan oOnce serilerin
duraganliklarinin sinanmasi gerekmektedir. Ekonometride serilerdeki duraganlik, bir
zaman serisinin ortalamasi, varyanst ve kovaryansi zamana bagli olarak degisim
gostermiyorsa bu serilere duragan seriler denmektedir. Genel anlamda sdyleyemek
gerekirse duraganlik bir seriye ait degerlerin belli bir degere yaklasmasi veya beklenen
bir deger etrafinda dalgalanma gosterdigini ifade etmektedir (Ozdemir, 2011).
Duraganlik testlerinin yapilmasinda temel sebeplerden biri ekonometrik analizlerde
esbiitinlesme gibi analiz tahminlerinin duraganhia duyarli olmasindandir.
Ekonometride en ¢ok kullanilan duraganlik testlerinden biri ADF(Augmented Dickey-
Fuller) Birim Kok Testi’dir. ADF birim kok testi stratejisinde asagidaki regresyon

formila kullanilmaktadir.

Bi Ay + &2t (1)

P
Ayc=aeg + O0yi1 + aqt +

=1
Denklemdeki ao, sabiti; t trend; A,fark operatoriinii; p, gecikme sayisint ve &

artiklar1 ifade etmektedir. Bu teste yokluk hipoteiznde “Birim kok (6= 0)” goriisi,
“Duraganlik 6<0” goriigiine kars1 sinanmakatadir (Kan, 2021).

Calismaya dair verilerin ADF testi tahmin sonuclari Tablo 7‘de detayli bir

sekilde verilmistir.

Tablo 7: Augmented Dickey-Fuller birim Kok Testi Sonuglari

Augmented Dickey-Fuller(ADF) Birim Kok Testi

_ _ Sabit Sabit ve
Seriler Seviye t-istatistik Olasihk | Kritik deger Trer1_d t‘-( Olasihk | Kritik deger
Istatisti

%1 -3,432341 %1 | -3,961103
Diizey | -0,396162 0,9075 %5 | -2,862305 | -3,035180 | 0,1227 %5 | -3.411306
Bitcoin %10 | -2,567222 %10 | -3.127495
Fark %1 -3,432341 %1 | -3,961103
I(1) -20,93290 0,0000 %5 | -2,862305 | -20,94351 | 0,0000 %5 | -3,411306
%10 | -2,567222 9%10 | -3,127495
%1 -3,433312 %1 | -3,963483
Diizey | -0,765589 0,8279 %5 | -2,862735 | -3,287854 | 0,0685 %5 | -3,411981
NYSE %10 | -2,567452 9%10 | -3,127895
100 Fark %1 -3,433315 %1 | -3,962487
I(1) -43,97242 0,0001 %5 | -2,862736 | -43,96628 | 0,0000 %5 | -3,411983
%10 | -2,567453 %10 | -3,127897
FTSE %1 -3,433296 %1 | -3,962459
100 Diizey | -2,637683 0,0855 %5 | -2,862728 | -3,060369 | 0,1162 %5 | -3,411970
%10 | -2,567448 %10 | -3,127889
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Tablo 7: (devam) Augmented Dickey-Fuller birim Kok Testi Sonuglari

Augmented Dickey-Fuller(ADF) Birim Kok Testi

Sabit Sabit ve
Seriler | Seviye e Olasihik | Kritik deger Trendt- | Olasihk | Kritik deger

t-istatistik istatistik

Fark %1 -3,433315 %1 | -3,962461

I(i; -46,37613 0,0001 %5 -2,862736 | -46,36577 0,0000 %5 | -3,411971

%10 | -2,567453 %10 | -3,127889

%1 -3,433374 %1 | -3,962571

Diizey | -2,247985 0,1895 %5 -2,862762 | -2,096967 | 0,5466 %5 | -3,412024

Hang %10 -2,567467 %10 | -3,127921

Seng Fark %1 -3,433376 %1 | -3,962573

(1) -45,08875 0,0001 %5 -2,862763 | -45,09182 | 0,0000 %5 | -3,412025

%10 -2,567467 %10 | -3,127921

%1 -3,433320 %1 | -3,962494

Diizey | -0,076667 0,9501 %5 -2,862738 | -1,907194 0,6503 %5 | -3,411986

Bist 100 %10 -2,567454 %10 | -3,127898

Fark %1 -3,433320 %1 | -3,962494

(1) -30,46631 0,0000 %5 -2,862738 | -30,48214 | 0,0000 %5 | -3,411986

%10 -2,567454 %10 | -3.127898

ADF testi sonuclarina gore tiim seriler diizeyde sabit ve sabit/trend modellerine
gore %1 anlamlilik diizeyinde duragan degil, diger bir deyimle seriler birim kok
igermektedir. Serilerde sadece NYSE US 100 Endeksi sabitli/trend modelinde ve FTSE
100 Endeksi sabitli modelde diizeyde %10 anlamlilik diizeyinde duragan
goriinmektedir. Seriler hem Schwarz hem de Akaide Bilgi kriterlerine gore birim kok
icermektedir. Serilerin birinci farki alindiginda tiim serilerin I (1) seviyesinde duragan
hale gelmektedir. Bu sonuglara gore analizin bir sonraki agamasina esbiitiinlesme

analizine gegilebilir.

Serilerin diizeyde duragan olmamasi verilerin analizinde esbiitiinlesme testi
yapilabilecegini, serilerin birinci farklar1 alindiginda duragan olmasi Johansen

Esbiitiinlesme Testi yapilmasinin uygun oldugunu gostermektedir.

4.2. JOHANSEN ESBUTUNLESME TESTI

Genel anlamda esbiitiinlesme, zaman serilerinde iki veya daha fazla zaman
serisinin korelasyonunu incelemek amaciyla gelistirilmis bir yontemdir. Bu kavram
Robert Engle ve Clive Granger tarafindan 1987'de Ingiliz ekonomist Paul Newbold ve
Granger sahte regresyon kavramini yayinlamasindan sonra taninmustir. Bu tarihten
sonra esbiitiinlesmeye yonelik bircok yontem ortaya c¢ikmistir. Bunlardan biri de
Johansen Egbiitiinlesme yontemidir. Johansen esbiitiinlesme testi, sistemik ve VAR
(Vector Autoregression) modeline dayali bir yontemdir. Johansen modeli VAR

tizerinden diisiiniildiigiinde su sekildedir (Cakin, 2019, s. 52);

Xt =1 X;*I + é; (2)
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Diizeyde duragan olmayan X degiskenleri I(1) diizeyinde farklar1 alinarak

duragan hale getirilebilmektedir. (2) numarali formiile birinci fark alam islemi

uygulanirsa;
AX; = IIx xt—I - Xt—I + é; (3)
AX[ == (Hl = ln) X[*] + e[ (4)

(4) numarali formiildeki gibi olmaktadir. Bu formiilde A fark operatoriinii, X;, n sayida
degiskene sahip, t zamanindaki gézlemlenen degerlerden meydana gelen vektorii ve e

hata terimini ifade etmektedir.
AX[ = l" Xrl + e, (5)

“X¢” ve “e” (0 X 1) vektoriind, “II:” (n X n) parametre matrisini, “7,” (n X n)

birim matrisini ve “T”” sembolii de (IT: - /,)’ 1 temsil etmektedir.

k-1
AXt = ZFiAXt_i‘l' Xt—k + €t (6)
i=1
ri=14+no,+ -+ m, (i=12..,k—1) (7)
n=—-1-m——m (8)
seklindedir.

Johansen yontemine gore olusabilecek durumlar su sekildedir (Johansen &
Juselius, 1990, s. 170);

1. Eger kademe(rank)"n= n" durumundaysa nm matrisi tam kademelidir ve X;
vektor siireci duragan haldedir.

2. Veya kademe "n= 0" durumundaysa m matrisi “sifir matrisi” olmaktadir. Bu
durumdaki model geleneksel bir farklilastirilmis vektor zaman serisi modeline
karsilik gelmektedir.

3. Ya da kademe “0 < m < n” durumundaysa degiskenler arasinda esbiitiinlesme
oldugu anlamma gelmektedir. Diger bir deyisle degiskenler uzun doénemde

dengeye gelmektedir.

Johansen ve Juselius (1990)° a gore esbiitiinlesme vektorlerinin varligl, miktar

ve anlamhi@g iki farkli teste gore belirlenebilmektedir. Bunlar Trace Statistics( iz
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Istatistigi) ve Max Eigenvalue(En Biiyiik Ozdeger) istatistikleridir. Bu testlere gore,
eger iz istatistigi ile en bliylik 6zdeger istatistiklerine ait degerler s6z konusu kritik
degerden biiyiikse esbiitiinlesmenin yoklugunu ifade eden “Ho” hipotezi reddedilir ve

“H.” alternatif hipotezi kabul edilir.

Johansen esbiitiinglesme testine gegmeden Once serilerin gecikme uzunluklarinin

belirlemesi gerekmektedir. Ilgili zaman serilerine ait gecikme uzunluklar1 asagidaki

tablolarda verilmistir.

Tablo 8: NYSE US 100 Endeksi ve BTC zaman serilerinin gecikme uzunlugunun belenmesi.

Lag | LogL LR FPE AIC sC HQ
0 | -1237,916 NA 0011486 | 1,209085 | 1214571 | 1,211097
1 | 9321,005 | 2108695 | 3,89e-07 | -9,083379 | -9,066920 | -9,077343
2 | 9352,123 | 62,08363 | 3,79e-07 | -9,109822 | -9,082391 | -9,099763
3 | 9368,871 | 33,38258 3,74e-07 | -9,122254 | -9,083850 | -9,108171
4 | 9445031 | 151,6526 3,49e-07 | -9,192620 | -9,143244* | -9,174513*
5 | 9451,978 | 1381890 | 3,48e-07 | -9,195493 | -9,135145 | -9,173363
6 | 9456498 | 8981562 3,48¢-07 | -9,106000 | -9,124679 | -9,169846
7 | 9465717 | 18,30419 3,46e-07 | -9,201089 | -9,118797 | -9,170912
8 | 9476,402 | 21,19314* | 3,44e-07 | -9,207608 | -9,114343 | -9,173407
9 | 9480,623 | 8,364152 | 3,44e-07* | -9,207824* | -9,103586 | -9,169599
10 | 9484514 | 7,701225 | 3,44e-07 | -9,207717 | -9,092507 | -9,165468

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tablo 9: FTSE 100 Endeksi ve BTC zaman serilerinin gecikme uzunlugunun belenmesi.

Lag | LogL LR FPE AIC sC HQ
0 | -1636,908 NA 0016689 | 1582722 | 1588164 | 1584717
1 | 9217142 | 21676,66 | 4,70e-07 | -8,895357 | -8,879030 | -8,889373
2 | 9245777 | 5713184 | 459e-07 | -8919148 | -8,891935 | -8,909173
3 | 9260444 | 2923348 454007 | -8,929448 | -8,891350 | -8,915484
4 | 9316903 | 112,4280 | 4,32e-07 | -8,980109 | -8,931126* | -8,962155*
5 | 9320,125 | 6,408496 43207 | -8,979357 | -8919489 | -8,957414
6 | 9321,794 | 3318652 433e-07 | -8,977107 | -8,906354 | -8,951174
7 | 9326607 | 9556538 433e-07 | -8,977892 | -8,896254 | -8,947969
8 | 9334751 | 16,15434 | 4,31e-07 | -8981894 | -8,889370 | -8,947981
9 | 9341537 | 13,44686* | 4,30e-07* | -8,984584* | -8,881175 | -8,946682
10 | 9342,011 | 0,938269 431e-07 | -8,981179 | -8,866885 | -8,939287

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Tablo 10: Hang Seng Endeksi ve BTC zaman serilerinin gecikme uzunlugunun belenmesi

Lag | LogL LR FPE AIC sC HQ
0 | -2094,651 NA 0027327 | 2,075892 | 2,081447 | 2,077930
1 | 8607,884 | 2137328 | 6,86e-07 | -8516717 | -8,500051 | -8,510601
2 | 8633,695 | 51,49332 | 6,71e-07 | -8,538312 | -8510535 | -8528118
3 | 8649,683 | 31,86525 | 6,63e-07 | -8,550181 | -8,511294 | -8535910
4 | 8706567 | 113,2626 6,30e-07 | -8,602542 | -8,552544* | -8,584193*
5 | 8711,910 | 10,62688* | 6,29e-07* | -8,603871* | -8,542763 | -8,581445
6 | 8713758 | 3,672821 6,30e-07 | -8,601741 | -8529522 | -8,575237
7 | 8714706 | 1,881737 6,32¢-07 | -8,598719 | -8515389 | -8.568138
8 | 8715381 | 1,338739 6,34e-07 | -8,595427 | -8,500987 | -8,560768
9 | 8718638 | 6,452696 6,34¢-07 | -8,594691 | -8,489141 | -8,555955
10 | 8719,537 | 1,778357 6,36e-07 | -8,591621 | -8,474959 | -8,548806

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tablo 11: BIST 100 Endeksi ve BTC zaman serilerinin gecikme uzunlugunun belenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2663,697 NA 0,045779 2,591830 2,597303 2,593836
1 8367,506 22030,23 1,01e-06 -8,129806 -8,113387 -8,123786
2 8395,988 56,82584 9,86e-07 -8,153610 -8,126245 -8,143576
3 8422,512 52,86668 9,65e-07 -8,175510 -8,137198 -8,161462
4 8478,374 111,2370* 9,17e-07* | -8,225935* | -8,176678* | -8,207875*
5 8481,720 6,656367 9,18e-07 -8,225299 -8,165096 -8,203226
6 8483,189 2,918291 9,20e-07 -8,222838 -8,151689 -8,196751
7 8483,548 0,712348 9,24e-07 -8,219298 -8,137202 -8,189197
8 8484,421 1,732805 9,26e-07 -8,216258 -8,123217 -8,182144
9 8486,397 3,915507 9,28e-07 -8,214290 -8,110303 -8,176162
10 8490,270 7,667205 9,28e-07 -8,214167 -8,099233 -8,172026

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Calismaya ait verilerin Johansen Esbiitiinlesme Tesiti sonuglar1 Tablo 12’de ve
Tablo 13’te verilmistir. Seriler arasinda esbiitiinlesme oldugundan s6z ederken none

(higbiri) satirindaki degerler dikkate alinmaktadir.

Tablo 12: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1 Iz Istatistigi

Seriler iz Istatistigi %?5 Kritik Deger | Olasihk
BTC- Hicbiri 15,27724 15,49471 0,0539
NYSE 100 | En ¢ok 1 0,001734 3,841466 0,9642
BTC- Hicbiri 9,341714 15,49471 0,3347
FTSE 100 | En¢ok 1 0,030849 3,841466 0,8605
BTC- Higbiri 6,189710 15,49471 0,6731
Hang Seng | En ¢ok 1 0,246072 3,841466 0,6199
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Tablo 12: (Devam) Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1 Iz Istatistigi

Seriler Iz Istatistigi %S5 Kritik Deger | Olasihk
.BTC- Hicbiri 14,76461 25,87211 0,5941
BIST 100 | En¢ok 1 4,680331 12,51798 0,6427

Ho: Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
Hi: Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Tablo 12°teki iz istatistigi verileri incelendiginde tiim seriler ic¢in higbiri
satirindaki iz istatistigi degerleri kritik degerlerden kiicliktiir ve olasilik degerleri 0,05
anlamlilik diizeyinden biiyiiktiir. Bu nedenle iz istatistigi testi sonug¢larina gére BTC
fiyat serisi ve s0z konusu borsalarin endeks serileri arasinda esbiitnlesme iliskisine
rastlanamamistir. Dolayisiyla seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisini yok sayan sifir

hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 13: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuslar1 En Biiyiik Oz Deger Istatistigi

Seriler En Biiyiik Ozdeger Istatistigi | %5 Kritik Deger | Olasihik
BTC- Higbiri* 15,27551* 14,26460* 0,0345*
NYSE 100 | En ¢ok 1 0,001734 3,841466 0,9642
BTC- Hicbiri 9,310866 14,26460 0,2612
FTSE 100 | En ¢ok 1 0,030849 3,841466 0,8605
BTC- Higbiri 5,943638 14,26460 0,6205
Hang Seng | En ¢ok 1 0,246072 3,841466 0,6199
BTC- Hicbiri 10,08428 19,28704 0,6098
BIST 100 | En cok 1 4,680331 12,51798 0,6427

*: Esbiitiinlesme vektdrii olan seriler.
Ho: Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
Ha: Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Tablo 13’teki en biiyiilk 6zdeger istatistigi verileri incelendiginde en biiyiik
ozdeger verileri BTC ve NYSE US 100 Endeksi serileri haricinde diger serilerde kritik
degerlerden kiiciiktlir ve olasilik degerleri 0,05 anlamlilik diizeyinde biiyiiktiir. Buna
gore BTC ile FTSE 100 Endeksi, Hang Seng Endeksi ve BIST 100 Endeksi serileri
arasinda esbiitiinlesme iliskisine rastlanamamistir. Bu sebeple BTC ve s6z konusu ii¢
borsa i¢in yokluk hipotezi olan sifir hipotezi kabul edilmeltedir. BTC ve NYSE US 100
Endeksi serilerine ait istatistik sonuglarina bakildiginda en biiyiik 6zdeger degeri kritik
degerden biiylik ve olasilik deger 0,05 anlamlhilik diizeyinden kiicliktiir. Buna bagl
olarak BTC ve NYSE 100 serileri i¢in sifir ihpotezi reddedilmekte ve alternatif hipotez
kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle BTC ve NYSE US 100 Endeksi serileri arasinda

esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmasi1 durumunda serilerin

Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model) ile analiz edilmesi
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gerekmektedir. Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore sadece BTC ve NYSE US 100
Endeksi serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Bu nedenle ¢alismanin
analizine BTC ve NYSE US 100 Endeksi serileri ile devam edilecektir.

4.3.VEKTOR HATA DUZELTME MODELI(VECM)

Es-biitiinlesik  degiskenlerin goze c¢arpan bir prensibi zaman igerisinde
degiskenlere fark iglemi uygulanmasina bagli olarak uzun donem dengesinde sapmalar
meydana gelmektedir. Modelde uzun donem dengesine yeniden ulasabilmesi i¢in soz
konusu degiskenlerden bazilarinin bunu saglayacak duruma gelmis olmalidir. Hata
diizeltme modelinde sistemdeki degiskenlerin kisa donem dinamikleri dengedeki
sapmadan etkilenmektedir (Ozsagir & Ciitcii, 2015). VECM, degiskenlerde olusan

bozulmalarin belirlenmesine ve diizeltilmesine olanak tanimaktadir.

Esbiitiinlesme testi ile seriler arasinda uzun donem iliskisinin olup olmadig:
tespit edilirken iligskinin yonii ile bilgi edilememektedir. Esbiitiinlesik seriler arasindaki
iligkinin yoniinii Engle — Granger(1987)’in o6ne siirdiigi VECM ile incelenmistir.
Vektor hata diizeltme modeli birden ¢ok i¢sel degiskenin karsilikli olarak iligkilerini
inceleyen bir modeldir. VECM’nde uzun dénem dengesini incelemede kullanilabilen

denklemler 9 ve 10 numarali denklemlerde oldugu gibi belirtilebilir.

n n
AAt = ao + Z aliAAt_i + Z aziABt_i + 61 ECt—l + ult (9)
i=1 i=1
n n
ABy = o+ Z P1idAc; + Z P2iABei+ 02 ECeq + up (10)
i=1 i=1

Denklemlerdeki “EC..,” ibaresi hata dizeltme terimini ifade etmektedir.
Devaminda gelen “6,” ile “8,” ibareleri ayarlama hizin1 gosteren katsayilart belirtir. 10
numarali denklem, A’daki olusan degismeyi B’de olan degismeyle ve ayni1 zamanda bir
onceki donemin dengeleme hatasina baglamaktadir. Bu durum dogrultusunda AB,
AA’daki kisa donem sapmalarin etkisini yakalamakta ve “EC._;” esbiitiinlesme
denklemiyle elde edilen hata terimlerinin bir gecikmeli degerini gostermektedir. Bu
durum hata diizeltme parametresi olarak tanimlanmaktadir. Hata diizeltme parametresi
ise model dinamigini dengede tutmaya saglamaktadir, ayn1 zamanda degiskenleri uzun
donem denge diizeyine dogru yakinlasmaya zorlamaktadir. Hata diizeltme

parametresinin katsayisini gosteren “u” istatistiksel olarak anlamli ¢ikarsa, sapma var
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demektir. Katsayinin biiyiikliilk derecesi de uzun donemde denge degerine dogru
yaklagtigi hizin degerini gostermektedir. Modelin uygulamasinda, hata diizeltme
parametresinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi1 beklenen durumdur. Eger
sonuglar beklenti iizere olursa, degiskenlerin uzun donemde denge degerine dogru
hareketlenecegi seklinde yorumlanmaktadir. Degiskenlerin yeniden dengeye ne kadar
stirede gelecegi hata diizeltme parametresinin katsayisinin degerine bagli olarak

belirlenir (Sahbaz, 2009, s. 141).

BTC ve NYSE US 100 Endeksi esbiitiinlesik serilerinin Vektor Hata Diizeltme

Modeli analiz sonuglar1 Tablo 14’te verilmistir.

Tablo 14: NYSE US 100 Endeksi ve BTC serilerine ait VECM sonuglari.

Error Correction: D(LN_BTC) D(LN_NYSE_100)
CointEql -0,001858 0,001223
(0,00224) (0,00033)
[-0,82999] [ 3,74064]

(...): Standart Hata, [...]: t-istatistigi

Tablo 14’teki VECM analiz sonuglarina gore bagimli degisken BTC fiyatlar
iken hata terimleri degeri (-0,001858) beklene negatif degere sahip ve olasilik degeri
beklenen anlamlilik degerinden (0,05) kiigiik (0.00224), yani anlamlidir. Bu analiz
neticelerine gére BTC ile NYSE 100 endeksi serileri uzun donemde dengeye
gelmektedir. Serilerin ne kadar siirede dengeye geldigi(l/|Hata Terimi|) ile
bulunmaktadir. Buna gore BTC ve NYSE US 100 Endeksi serileri (1/]-
0,001858|=538,2), yani 538 giinde seriler dengeye gelmektedir. Diger bir deyisle hata
terimlerinin etkisi 538 giinde kaybolmaktadir. Bagimli degisken NYSE US 100 Endeksi

endeksi iken istatistiksel olarak anlamli olsa da hata terimi pozitif degerlidir.

4.4. GRANGER NEDENSELLIK TESTI

Vektor Hata Diizeltme Modeli degiskenler arasindaki nedensellik iliskisiyle
ilgili bilgi vermektedir. Ancak nedensellik iliskisinin yoniinii belirlemede yetersiz
oldugu diistiniilmektedir. Nedensellik iliskisini varligint ve yoniinii belirlemede Granger
(1969) tarafindan yapilan calismada degiskenler arasinda nedensellik iligskisinin varligi
ve yonii tespit edilmistir. Eger iki degisken arasinda zamana bagli olarak gecikmeli
iliskinin var olma durumu var ise, iliskinin nedenselliginin yoniinii istatistiksel agidan
belirlemede kullanilan testlerden biri de Granger nedensellik testidir. Buradan yola
cikarak esbiitiinlesik serilerin nedensellik iliskisi hakkinda bilgi edinmede Granger
Nedensellik testi daha saglikli bilgi vermektedir.
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Granger Nedensellik Testi basit bir sekilde 11 ve 12 numarali formiillerdeki gibi
ifade edilebilir (Granger, 1969, s. 431).

n n

At = Z aiBt_i + Z biAt—i + Ut (11)
i=1 i=1
n n

Bt = ZCiBt_i + Z diAt—i + Uy (12)
i=1 i=1

Denklemlerdeki degiskenlerden kisaca bahsetmek gerekirse “ai, bi, ci, di”
ifadeleri gecikme katsayilarini, “n” gecikme diizeyini ve “Uq¢ , Up¢ aralarinda seri
korelasyon bulunmayan hata terimlerinin beyaz giiriiltii (White-Noise) siireglerini

gostermektedir.

Burada modellerdeki bagimsiz degiskene ait gecikme degerlerinin katsayilari
hepsinde sifira esit olup olmamasinin test edilmesi olast dért durum olusturmaktadir.
Bunlar asagidaki gibidir;

[k durumda, katsayilardan a; belirlenmis bir anlamlilik diizeyinde sifir harici bir
degerde bulunursa Ho hipotezi kabul edilemez, alternatif hipotez olan By, A¢’nin

Granger nedenidir kabul edilir ve tek yonlii nedensellik s6z konusudur.

Ikinci durumda, d; katsayilar1 belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli

bulunursa Ho hipotezi reddedilir ve Ay, By 'nin Granger nedenidir hipotezi kabul edilir.

[k durumda oldugu gibi bu durumda da nedensellik tek yonliidiir.

Ugiincii durumda a; ve d; katsayilar1 belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan
farkli bir diizeyde bulunursa Ho hipotezleri kabul edilemez, A ve B degiskenleri
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu kanisina varilir.

Son durum ise soyledir. Katsayilardan a; ve d;’ ye ait biitiin degerleri sadece sifir
olursa Ho hipotezleri kabul edilir ve bu durumda da degiskenler arasindaki durum
A ve By arasinda nedensellik iliskisi yoktur seklinde yorumlanir.

Bitcoin fiyatlart ve NYSE US 100 Endeksi i¢in Granger Nedensellik Testi
formiilii agagidaki gibi ifade edilebilir.
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n

n
NYSE100, = ZaiBTCt_i + Zbizvysmoot_i + o (13)

i=1 =1

n

n
BTCt = Z CiBTCt_i + ZleYSE100t_1 + Uy (14)

i=1 i=1
NYSE US 100 Endeksi ve BTC serilerine ait Granger Nedensellik Testi
sonuclari Tablo 15°te verilmisrir.

Tablo 15: NYSE US 100 Endeksi ve BTC serilerine ait Granger Nedensellik Testi sonuglari

Dependent variable: LN_BTC
Excluded Chi-sq df Prob.
LN_NYSE_100 18,15381 9 0,0334
All 18,15381 9 0,0334
Dependent variable: LN_NYSE 100

Excluded Chi-sq df Prob.
LN _BTC 37,72687 9 0,0000
All 37,72687 9 0,0000

Tablo 15’te Granger nedenellik testi sonuglarina incelendiginde bagimli
degisken BTC fiyatlar1 iken NYSE US 100 Endeksi’nin BTC fiyatlarinin Granger
nedeni olmadigin1 kabul eden sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmekte ve
%35 ve %10 anlamlilik diizeylerine gore reddedilmektedir. Dolayisiyla NYSE US 100
Endeksi, BTC fiyatlarinin Granger nedenidir. Bagimli degisken NYSE US 100 Endeksi
iken BTC fiyatlarin NYSE US 100 Endeksi’nin Granger nedeni olmadigini 6ne siiren
sifir hipotezi ii¢ anlamlilik diizeyinde de reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Bu durumda BTC fiyatlart NYSE US 100 Endeksi’nin {izerinde Granger
nedensellige sahiptir. Bu verilere dayanarak BTC fiyatlar1 ve NYSE US 100 Endeksi

serileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.
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SONUC

Para, binlerce yildir siiregelen mal ve hizmetlerin alim satiminda kullanilan ve
herkes tarafindan genel kabul goren bir tiir degisim arasci olarak bilinmektedir. I¢inde
bulundugu zamanin sartlarina ve ihtiyaglarina gore pek ¢ok farkli formda kullanilmistir.
Bugiin kullanildig1 sekline gelmeden once ilk zamanlarda hayvanlar, tahil tirtinleri, fil
disi, deniz kabuklar1 gibi cesitli deger bicilen nesneler para yerine kullanilmaktaydi.
Takip eden donemlerde altin, giimiis gibi degerli madenleri para olarak kullanilmaya
baslanmistir. Sonraki donemler kagit para icadiyla yeni bir form elde edilmis ve hem
kagit para hem de degerli madenler doniisiim aract olarak kullanilmistir. Iginde
bulunulan donemde ise teknolojik gelismelere, internet kullanimina ve bankacilik
sisteminin gelismesine bagli olarak sanal 6deme sistemlerinin gelistirilmesi ve dijital
paralarin gelistirilmesiyle paraya fiziksel olarak duyulan ihtiyag¢ ortadan kalkmis ve para

tamamen sanal bir forma gecis yapmustir.

Para formunda yasanan son ciddi doniisim 2008 yilinda Satoshi Nakamoto
adinda kisi ya da kisiler tarafinda yayimlanan makale ile olmustur. Bu makale ile
Nakamoto bilinen dijital paralardan kismen fakli olan Bitcoin adinindaki kripto para
sistemini duyurmustur. Bitcoin, herhengi bir merkezi sisteme veya bankalara ihtiyag
duymaksizin saklananabilen ve iiglincii bir taraf olmadan iki taraf arasinda esten ese
transfer edilebilen kripto para sistemidir. Bitcoin’in duyurulmasidan kisa bir siire sonra
yeni kripto paralar piyasaya ¢ikmis ve sayist zaman gectikce katlanarak devam etmistir.
Gilintimiizde artik binlerce farkli kripto para bulunmaktadir. Piyasadaki Bitcoin’den
sonra olusturulan tiim kripto paralar Bitcoin’1 takip ettigi i¢in altcoin olarak
nitelendirimistir. Binlerce kripto paranin arasinda en popiiler ve en degerli olan1 hala

Bitcoindir.

Piyasaya ¢ikmasindan hemen bir sene sonra Bitcoin islem gérmeye baslamis ve
kisa siire i¢inde kripto paralarin sayisinin artmasiyla beraber kripto paralara 6zel
borsalar olusturulmaya baslamistir. Bitcoin 6zellikleri geregi yasal siizenlemelere tabi
olmamakta ve bu yoniiyle diger finansal valiklardan ayrilmaktadir. Bu nedenle Bitcoin
fiyat1 icinde bulundugu piyasaya gore belirlenmektedir. Bitcoin birden fazla borsada
islem gordiigi icin islem gordiigl yere gore fiyatlarinda farkliliklar meydana gelebilir.
Bitcoin fiyatlarinda islem gordiigii piyasaya gore degisiklikler olmasi tek fiyat kanunun
gecerli olmadigimi gostermektedir. Bununla beraber Bitcoin fiyatlarinda ¢ok kisa siirede

yiiksek inis ¢ikislar olugsmaktadir. Bu tiir inis ¢iklar ise Bitcoin’in yiiksek volatiliteli bir
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fiyat yapist oldugunu gostermektedir. Bitcoin fiyatlarinda hem bulundugu borsalardan
dolayi olusan fiyat farkliliklart hem de yiiksek volatiliteli bir varlik olmasi yatirimcilarin
dikkatini ¢ekmektedir. Piyasanin bu sekilde tavir almasi Bitcoin’i bir doniisiim aract

olmaktan daha ¢ok bir yatirim araci olarak degerlendirildigini gostermektedir.

Bitcoin ilk ¢iktig1 zamanlarda ¢ok ilgi ¢ekmemistir. Ancak sonraki dénemlerde
ilgi katlanarak artmigtir. Bitcoin giiniimiizde hemen hemen her kripto para borsasinda
islem gérmektedir. Giin gectikce Bitcoin’e ilginin yiikselmesi kripto para piyasalarini
asmis ve baz1 diger borsalarda da islem gdrmeye baslamistir. ilk 5nce CME ve CBOE
piyasalarinda son zamanlarda ise diinyanin en biiyiik borsasi olan NYSE’de isleme
acilmigtir. Ayrica Bitcoin’in asil amacina hizmet eden sekiliyle kullanilmaya da
baslanmistir. Glinlimiizde diinyada c¢ok sayida sirket Bitcoin ile 6deme kabul
etmektedir. Bu tiir geigsmeler piyasalar agisindan 6nem arz etmekte, fakat bu yondeki
asil onemli hareket EI Salvador iilkesinden gelmis ve iilke resmi para birimini Bitcoin
olarak degistiristir. O donemden itibaren Bitcoin gercek anlamda bir donilisiim araci

olarak kullanidigi s6ylenebilir.

Bitcoin fiyatlarindaki degisimler ve kullanim alanlarindaki gelismeler literatiirde
arastirma konusu olmus ve bu alanda dnemli ¢alismalar ortaya konulmustur. Ozellikle
Bitcoin fiyat olusumu konusunda Onemli g¢alismalar literatiirde yerini almistir. Bu
dogrultuda Bitcoin fiyatlar1 ile borsalar arasinda iliski olup olmadig: diislincesiyle bu
arastirma, NYSE, FTSE, Hong Kong ve BIST borsalarinda ilgili endeksleri kapsayacak

sekilde, giinliik veriler kullanilarak yapilmastir.

Calismada kullanilan borsalara ait endeks verileri www.investing.com internet
sitesinden temin edilmistir. Borsalarin NYSE US 100 Endeksi, FTSE 100 Endeksi,
Hang Seng Endeksi ve BIST 100 endeksine ve Bitcoin fiyatlarinin giinliik verileri
27.12.2013- 18.03.2022 tarihleri araligmi kapsamaktadir. Belirtilen tarihler araliginda
s0zl edilen borsalarin ¢alismadig: giinler bulunmaktadir. Bitcoin ise 7/24 isleme agiktir.
Bu nedenle Bitcoin fiyatlarina ait verilerden, kullanilan her bir borsa endeksinin islemde
olmadigi giinler c¢ikartilarak diizenlenmistir. Borsalarin  ¢alismadigi  giinler
birbirlerinden farkli oldugu i¢in Bitcoin fiyatlar1 her bir borsa endeksi icin ayr1 ayri

diizenlenerek seriler olusturulmustur.

Verilerin analiz asamasinda ekonometrik yontemler kullanilmigtir. Ik &nce

cikarimlarin dogru olabilmesi i¢in serilerin duraganligi sinanmistir. Duraganlik analizi
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icin ADF birim kok testi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore tiim serilerde birim kdk
tespit edilmis ve duragan olmadiklar1 gozlemlenmistir. Serilerin duragan hale gelmesi
gerektigi i¢in tiim serilerin birinci derecede farki alinmis ve islem sonucunda her bir seri

birinci derecede duragan konuma geldigi sonucuna varilmastir.

Duraganlig1 saglanan serilerin analzine esbiitinmesme iliskisinin incelenmesi
icin sartlar saglnamis oldu. Esbiitiinlesme analizide, tiim seriler birinci derecede farki
alindiginda duragan oldugu icin Johansen esbiitiinlesme yonteminin kullanilmistir.
Borsa endeksleri ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisi s6z konusu
endekslerden biri ve Bitcoin fiyatlar1 olarak ikili olarak analiz edilmistir. Johansen
esbiitiinlesme testi sonuglarina gore sadece NYSE US 100 Endeksi ve BTC fiyatlar

arasinda esbiitiinlese iliskisinin var oldugu tespit edilmistir.

Esbiitiinlesik  seriler tespit edildikten sonra serilere VECM modeli
uygulanmaktadir. Serilere fark alma islemi wuygulandigi igin baz1 Sapmalar
olabilmekedir. VECM modeli sapmalarin diizeltilmesine olanak tanimkata ve serilerin
ne kadar siirede dengeye geri gelecegi tesipit edilebilmektedir. Serilere VECM
uygulandiktan sonra NYSE US 100 Endeksi ve BTC fiyatlarina ait serilerin uzun

donemde tekrar dengeye geldigi goriilmiistiir.

Analizin son agamasinda esbiitiinlesik serilerin nedensellik iliskisi incelenmistir.
Esbiitiinlesme testi ile serilerin birlike hareket edip etmedigi belileniken, nedensellik
testi ile seriler arasindaki iliskinin varligi ve yonii belirlenmektedir. Esbiitiinlesik
serilerin analizinde Granger nedensellik testi kullanilmistir. Nedensellik testi
sonuglarina goére NYSE US 100 Endeksi ve BTC fiyatlari arasinda nedensellik ilikisinin
varlig1 tespit edilmis ve seriler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna
varilistir. Sonug olarak Bitcoin ve NYSE US 100 Endeksi birlikte hareket etmekte ve

nedensellik ikiskilerine gore de degiskenler birbirlerini etkilemektedir.

Bitcoin fiyatlarindaki degisimler teorik olarak piyasanin arz ve talebine goére
degisim gostemektedir. Ancak yapilan ¢alisma sonucuna gore Bitcoin fiyatlar1 arz ve
talep disindaki bir enstiirimandan etkilenmekte ve etkilemektedir. Ayrica son
donemlerde kripto para piyasalarinda yasanan olaylara gore de Bitcoin fiyatlarinin ciddi
oranlarda degistigi gozlemlenmistir. Calisma socuglarindan ve kripto para
piyasasinindaki durumdan yola ¢ikarak, Bitcoin fiyatlarinin olusumunda arz ve talep

disinda faktorlerin oldugu sdylenebilir. Bu durum, Bitcoin fiyatlarin1 degerlendirmede
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genel kanul gérmiis goriisiin degisebilecegini gostermekte ve yeni ¢aligmalarin oniinii
acmaktadir. Sonug olarak Bitcoin fiyatlar1 piyasada bulunan diger ekonomik gostergeler

ve finansal araglar gibi diger enstriimanlarla iliski i¢inde olabilir.
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