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OZET

MERKEZ BANKASI PARA POLITIKALARI VE ELEKTRONIK PARA
ILISKIiSI: TURKIYE UYGULAMASI

Bilisim teknolojilerindeki gelismeler ve internetin yaygin kullanimi elektronik
para formunu 6n plana ¢ikarmaktadir. Elektronik para birimleri dar kapsamli o6zel
elektronik para ve dijital para birimlerinden olusmaktadir. Dijital para birimleri de
merkez bankalar1 kontroliinde iiretilen dijital para birimleri ve merkez bankalarindan
bagimsiz olarak tretilen dijital para birimleri (DDC-decentralized digital currencies)
seklinde iki grupta degerlendirilmektedir. Elektronik paranin, merkez bankasi parasinin
yakin ikamesi olmasi nedeniyle mevcut édeme sistemlerine alternatif olusturabilme

ihtimali merkez bankacilig1 ve para politikasi agisindan 6nem tagimaktadir.

Calismada oncelikle elektronik para tiirleri incelenmis, DDC sistemleri ayrintili
olarak tanmitilmistir. Ayrica DDC sistemlerinin temelini olusturan Blokzincir ve
Dagitilmis Defter-i Kebir teknolojilerine de yer verilmistir. Ardindan elektronik
paranin para politikast ile merkez bankacilig1 parasal biiyiikliikleri, merkez bankasi
bilangosu iizerindeki etkileri ve bu konudaki yasal diizenlemeler incelenmistir. Son
olarak DDC’lerle ilgili Tiirkiye boyutunda ekonometrik uygulama yapilmigtir.
Ekonometrik uygulamada ilk ve en bilinen DDC tiirii olan Bitcoin’in Tiirk Lirasi(TL)
fiyatlar1 ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi(TCMB) para arzi(M2), TCMB
ortalama fonlama maliyeti(%), Tirkiye’nin 10 yillik devlet tahvili gosterge faiz
orani(%), TL banka mevduati bir aylik faiz orani(%) arasindaki iliski 2013 Temmuz ile
2018 Temmuz araligindaki aylik veri setiyle incelenmistir. Bulgulara gore, Bitcoin’in
TL fiyatlar1 kisa donemde bagimsiz degiskenlerden etkilenmektedir ve uzun donemde

degiskenler birbiriyle esbiitiinlesiktir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi, Dijital Para, Bitcoin, Blok Zincir, Dagitik
Defter-i Kebir, Finansal Istikrar.



SUMMARY

MONETARY POLICIES OF CENTRAL BANKS AND ELECTRONIC MONEY
RELATIONSHIP: APPLICATION TO TURKEY

The developments in information technologies and the widespread use of the
internet have featured the electronic money form to the forefront. Electronic currencies
are composed of legally recognised e-money (e-money in a narrow sense) and digital
currencies. Digital currencies are also evaluated in two groups as digital currencies
which are issued centrally and decentralized digital currencies(DDC). Since it is a close
substitute of the central bank money, the possibility of electronic money for creating an
alternative to the existing payment systems is important for central banking and

monetary policy.

In this study, electronic money types were examined and DDC systems were
introduced in a separate section. Also Blockchain and Distributed Ledger Technologies,
which are the basis of DDC systems, have been introduced. Then, the effect of
electronic money on the monetary policy and the monetary aggregates and the balance
sheet of the central bank were examined along with legal regulations in this regard.
Finally, Turkey sized econometric application about DDC was carried out. The relation
of Turkish Lira (TL) prices of Bitcoin, which is the first and best-known DDC type in
econometric practice with money supply (M2) of Central Bank of the Republic of
Turkey(CBRT), CBRT’s average cost of funding (%), Turkey’s 10-year government
bonds(%) and one-month interest rates (%) of bank deposits in TL were analyzed using
montly data set between July 2013 and July 2018. Results indicate that Bitcoin's TL
prices are affected by the independent variables in the short term and the variables are
cointegrated in the long term.

Key Words: Central Bank, Digital Currencies, Bitcoin, BlockChain, Distributed
Ledger, Financial Stability.
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GIRIS

Para takas ekonomisinden teknoloji ¢agmma uzanan yolculugunda zamanin
geregi olan evrimleri gegirerek tiirlii formlara biirlinmiistiir. Teknolojik gelismeler para
ve benzeri 60deme araglarmin elektronik ortama tasinmasini saglamis ve bdylece
elektronik ortamda para arz1 dogmustur. Elektronik 6deme yontem ve araglarina iliskin
arz ve talebin karsilastig1 ve islemlerin yapildig1 piyasalarin diinyadaki tiim ekonomiler

ve finansal sistemler igerisindeki dnemleri ve paylari hizla artig gdstermektedir.

Elektronik ortamda deger 6l¢ii birimi olarak kullanilan elektronik paralar iki
grupta degerlendirilebilir. Birinci grupta dar kapsamli elektronik para, ikinci grupta
dijital para birimleri basliginda ademi merkeziyetci dijital paralar ile merkez bankalari

dijital paralar1 bulunur.

Elektronik 6deme yontemleri ve elektronik para tiirlerinin kullanimi giin
gectikge diger 6deme araglarina gore daha avantajli hale gelmektedir. Bu avantajlardan
en Onemlileri, elektronik parasal degerlerin plastik kartlar, mikrogipler ve
bilgisayarlarda saklanabilir olmasi, ¢ok diisiik islem komisyonu 6deniyor olmasi,
islemlerin hizli ve kolay sekilde gerceklestirilmesi, seklinde siralanabilir. Merkezi
olmayan Defter-i Kebir ve Blokzincir teknolojisinin kullanildigi merkezi otoriteden
bagimsiz olarak iiretilen dijital ve es diiglimler arasi transferlere izin veren ilk dijital
para birimi olan Bitcoin’in ve ardindan diger altcoinlerin ortaya ¢ikmasiyla paraya yeni

bir form eklenmistir.

Dijital para birimlerinin sagladigi avantajlar Blokzincir teknolojisinin
kullanimiyla alict ve saticinin birbirlerine iliskin bilgilere ulasamamalari, ¢alinma
riskinin azalmasi, sermaye piyasalarinda islem yapilmasina imkan verilmesi seklinde
siralanabilir. Bunlara ek olarak dijital para kullaniminin taraflara islem maliyetleri
acisindan dikkate deger diizeyde tasarruf sagladigi goriilmektedir. Ancak teknolojik
paranin avantajlarinin yani sira dezavantajlari1 da bulunmaktadir. Dijital paralarin

dezavantajlar1 6lgeklenebilirlik seviyesi, fiyatlarinin ¢ok degisken olmasinin yarattigi



giivensizlik, yiiksek volatilite, ¢atallanma sorunu, gizlilik, merkezi bir diizenleme ve
denetim mekanizmasinin olmayisi, spekiilatif igslemlerin kolayca yapilabilecegi bir
ortam olusturmasi, dijital hirsizlik, teknolojiye uzak olan kullanicilar agisindan

karmasik kabul edilen bir yapisinin olmasi, seklinde siralanabilir.

Gilinlimiizde merkez bankalari iilke parasi arzinda tekel durumundadir. Bununla
birlikte teknolojik gelismeler 6zel kurumlarin para arz ettigi yeni parasal diizlemleri
ortaya ¢ikarmistir. Bitcoin’in Onciiliiglinli yaptig1 merkez bankalarindan bagimsiz dijital
para birimleri herhangi bir yasal otoriteye bagli degildir. Elektronik paranin merkez
bankasi parasiin yakin ikamesi olmasi, para politikasi agisindan onemlidir. Elektronik
para ve ddeme araclarinin artan hizdaki gelisimleri, 6deme sistemlerinin kontroliinii
elinde tutan merkez bankalarinin para politikas1 uygulamalarinda para arzinin
kontroliinii zorlastirabilir. Elektronik para kullanimi yayginlastikca merkez bankasi
bilangosu, para arzi ve senyoraj gelirleri vb. agilardan para politikasinin etkinligi
zayiflayabilir. Bagimsiz elektronik para birimlerinin kullaniminin yayginlagmasi
halinde ve merkez bankasi parasinin biiyiik bir kisminin yerine gegmesi durumunda

merkez bankalarinin finansal piyasalar iizerindeki kontrol giicii azalabilir.

Dar kapsamli elektronik paranin gelisimi ne yondedir? Nakit kullanimini
giderek azaltilabilecek mi? Dijital para birimleri para roliinii Gistlenebilecek mi? Dijital
para birimlerinin merkez bankalarinin parasal biiyikliikleri ve para politikasi
uygulamalar1 ve finansal istikrarla etkilesimleri olabilir mi? Dijital para birimleri:
Bitcoin nasil ve ne yonde evrimlesecek? Elektronik paranin gelisiminin Merkez
Bankaciligi ve para politikalar1 agisindan sonuglari neler olabilir? Bitcoin fiyatinin
olusumunu hangi faktorler belirlemektedir? seklinde siralanabilecek temel sorulara bu

caligmada cevap aranmaktadir.

Calismanin yontemi elektronik paraya iliskin literatiiriin taranmasi ve
ekonometrik analiz uygulanmasi seklindedir. Ekonometrik analizde EViews 9 paket
programi kullanilacak olup, serilerin duraganligi Dickey Fuller, Phillips Perron Birim
Kok Testi ve yapisal kirilmali birim kok testi Dickey Fuller min-t ile tespit edildikten
sonra, seriler arasindaki esbiitiinlesmenin varligt Engle ve Granger ve Johansen

Esbiitiinlesme Yontemi ile arastirilacaktir. Egbiitiinlesmenin varlig1 tespit edildiginde,



VECM Hata Diizeltme modeli kurularak VEC Granger Nedensellik testi

uygulanacaktir.

Elektronik para merkez bankasi parasinin yakin ikamesidir ve para politikasi
acisindan Onem arz etmektedir. Calisma Tiirkiye boyutunda Merkez Bankasi para
politikas1 gostergeleri ve Bitcoin TL fiyatlar1 arasindaki etkilesimin ekonometrik analiz
yontemiyle incelendigi oncli ve 6zglin bir arastirma niteligi tasimaktadir. Calismada
ulusal ve uluslararasi boyutta bagimsiz dijital para birimleriyle ilgili yapilan
calismalarin detayl bir literatiir taramas1 yapilmis, ulasilan ¢aligmalar konularina gore
gruplandirilarak listelenmistir. Yine elektronik paranin genel baglik altinda derlenmesi
ve cari para sistemiyle etkilesiminin ve gelecege dair literatiirde bulunan 6ngoriilerin,
varsayimlarin ve yasal diizenlemeler boyutunun incelenmesi ve raporlanmasinin

literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.

Calismanin sinirlamasi; analiz edilen elektronik para birimlerinin yakin tarihte
hayata gegmesi veri araligin1 da daraltmaktadir. Tiirkiye’de 2013 yilinda yasallasan dar
kapsamli elektronik para biriminin ulasilan yillik bazdaki veri uzunlugu ekonometrik
analiz yapilmasina uygun degildir. Bagimsiz dijital para birimleri ve bagimsiz
degiskenlerin aylik frekansta elde edilen zaman serileri ekonometrik analiz yapilmasi
icin yeterli bulunmustur. Bununla birlikte dijital para birimlerinin gelisiminin devam
etmesi ve analiz déneminin kisa olmast yapilan analiz sonuglarindan genel yargilara
varilmasmm zorlastirmaktadir. ilerleyen dénemlerde daha uzun veri setleri ile yapilacak

ekonometrik analizler literatiire katki saglayabilir.

Calismada elektronik paranin tiirleri ve isleyis mekanizmalar1 ile merkez
bankas1 para politikas1 ve parasal biiyilikliikleri tanitilmaktadir. Sirasiyla para genel
olarak degerlendirildikten sonra para tiirleri, tarihgesi ve ddeme araglar1 incelenecektir.
Devaminda blokzincir, dagitik defter-i kebir teknolojileri ile dijital para ekosisteminin
tasarimi, isleyisi, Bitcoin para politikasi, hukuksal diizenlemeler arastirilacaktir. Daha
sonra para arzi, merkez bankaciligi, parasal biiytikliikler, para talebi ve para politikasi
Ozetlenecektir. Yine bagimsiz dijital para birimlerinin tiirleri izah edilecek, cari para

sistemi ile etkilesimleri, merkez bankalarinin dijital para emisyonuna girismesi konulari



arastirtlacaktir. Ayrica dijital para birimleriyle birlikte ortaya ¢ikan ICO, Akilli

Kontratlar gibi yatirim ve tiirev tirtinlerin durumu kisaca degerlendirilecektir.



BIiRINCi BOLUM

PARA KAVRAMI, FONKSIYONLARI, OZELLIKLERI,
TARIHCESI, TURLERI VE ODEME ARACLARI

Para insanoglunun ekonomik iliskilerinde kullandig1 ve neredeyse insanlik tarihi
kadar eski bir aragtir. Tarihteki yolculugunda degisik formlara biiriinen paranin fiziksel
ozelliklerine gore tek bir tanim kalibinda degerlendirilmesi yaniltict olabilir. Sosyal ve
ekonomik sistemlerdeki evrimle birlikte degisime ugrayan para, insanoglunun
ekonomik hayatinda etkin bir yere getirilmistir. Dolayisiyla son teknolojik gelismeler ve

ozellikle internetin yaygin olarak kullanilmasi para formlarin da etkilemektedir.

1.1. Paranin Tanim

Para, mal ve hizmet karsiligi yapilan 6demelerde ya da borclarin geri
ddenmesinde kullamlan genel kabul gérmiis herhangi bir seydir.? Para insanoglunun
anlik ve gelecekteki istek ve ihtiyaclarini karsilamasi i¢in kullanilan yegane aractir.
Siirekli degisen formlarla ortaya ¢ikmasi, diger bir deyisle dinamik bir yapiya sahip
olmasi, paranin tek bir tanimla ifade edilmesini zorlagtirmaktadir. Bu nedenle
iktisat¢ilar para kavramimi genellikle paranin tagimas: gereken Ozelliklere ve

fonksiyonlara deginerek farkli tanimlamalarla agiklamaktadir.

Geleneksel yaklasima gore para “mal ve hizmetlerin degerlerini 6l¢en, bunlarin
degisimini kolaylastiran ve servet saklamaya yarayan, toplumun geneli tarafindan kabul
gérmiis bir ara¢” seklinde tanimlanmistir. Monetarist akim ve bu akimin onciisii Milton
Friedman’a gore para kavrami “ekonomide taraflardan birinin harcamalarindan artan
kismi ve satin alma giiciinii belirli bir siire koruyan varliklar” seklinde ifade edilmistir.

Ekonomik istikrar1 onemseyen diger bir yaklasima gore para, “milli gelir ya da

1 ECB(2012), Virtual Currency Schemes, Report, Frankfurt, October 2012, s.9,
http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other /virtualcurrencyschemes 201210en.pdf, (25 Ocak 2018).

2 Frederich S. MISHKIN, The Economics of Money, Banking & Financial Markets, Sixth Edition, Addison
Wesley, 2001, s.48.
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ekonomik faaliyetlerin diger oOlgiitleriyle yakin ilgisi olan toplam biiyiiklik ya da
biiyiikliikler” seklinde tanimlanmaktadir.

Para, gelir ve servet kavramlarindan farklidir. Gelir, birim basina diisen kazang
akimini ifade eder. Para ise stok degiskendir ve belirli bir zamanda belirli bir miktari
temsil eder. Servet kavrami deger saklamaya yarayan paranin yani sira, tahvil, pay

senedi, konut, araba gibi diger varliklar1 da kapsamaktadir.*

Yapilan tanimlarda paranin yasal, ekonomik ya da fiziksel yapisinin
aciklanmasindan ¢ok insan psikolojisindeki karsiligi ve paranin davranigsal boyutu
vurgulanmaktadir. Aslinda basit bir ifadeyle, halkin para olduguna inandig1 hersey para
olarak nitelendirilebilir. insan psikolojisi, halkin para ozelligi tasiyan araca
giivenebilmesinde en onemli rolii oynamaktadir.’> Giiven, ¢ogu para basiminin temel
dayanagidir. Insanoglu inanislari, gelenekleri ¢ok farkli olsa da ticarette giiven
duyduklar1 ortak bir para birimini kullanmay: tercih etmektedir.® Giiven duygusunun

pekismesinde ise paranin {istlendigi fonksiyonlar dnem tasimaktadir.’

1.2. Paranin Geleneksel Fonksiyonlari

Ister deniz kabugu ister tas ister altin isterse kagit formda olsun her ekonomide
paradan hesap birimi, degisim aract ve deger saklama araci olma fonksiyonlarini

tasimas1 beklenir.®

3 Kasif Batu TUNAY, Makroekonomi Teori ve Politika, 2. Basim, Istanbul: Nobel Akademik Yaymncilik Egitim
Danismanlik Tic. Ltd. Sti., 2014, s.92.

4 MISHKIN 2001, a.g.e., s.49.

5 Tllker PARASIZ, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, Gézden Gegirilmis 8.Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2005,
s.9.

6 Yuval Noah HARARI, Sapiens: A Brief History of Humankind, UK, Mc Clelland & Stewart Penguin Random
House Company, 2014, s. 28.

" PARASIZ, ag.e.,s.9.

8  MISHKIN 2001, a.g.e., s.50.



Hesap Birimi

Degisim Araci

Deger
Saklama Araci

Sekil 1: Parani U¢ Temel Fonksiyonu

1.2.1. Hesap Birimi ve Ortak Deger Olgiisii Olarak Para

Para mallarin, hizmetlerin, varliklarin ve yiikiimliiliiklerin degerlerinin 6l¢limii
icin standart bir sayisal birim gorevini istlenir. Mal ve hizmetlerin para cinsinden
degerine “fiyat” ad1 verilmistir. Eger her mal ve hizmetin degeri takas edildigi diger mal
ve hizmet cinsinden ifade edilirse, her malin bir¢ok degeri olur. Bu da degerin
tanimlanmasinda biiyiik karmasaya yol agabilir. Bir bagka deyisle, paranin hesap birimi
olarak kullamlmas1 gereksiz bircok hesaplama yapilmasina engel olmaktadir.® Ortak bir
deger Olciisli ve hesap birimi olan para sayesinde, her bir malin para cinsinden tek bir

fiyat1 vardir.

1.2.2. Degisim Araci Olarak Para

Para insanoglunun ihtiyacini gidererek mal ya da hizmetlerin elde edilmesinde
bir degisim araci roliinii iistlenir. Paranin kullanim1 sayesinde bir malin ya da hizmetin
bagka bir mal ya da hizmetle takasina dayali bir 6deme sisteminin neden olacagi
karisikligin yasanmasi Onlenmis olur. Diger taraftan parayr elde edebilmek icin
karsiliginda bir malin ya da hizmetin satilmasi gerekmektedir. Paranin degisim araci

olarak kullanilabilmesi herkes tarafindan kabul edilmesiyle miimkiindiir.

1.2.3. Deger Saklama Araci Olarak Para

Bireyler ihtiyaglarindan daha fazla paraya sahip olduklar1 ya da gelecekte daha

1yi bir yasam silirmeyi hedefledikleri zaman mevcut ihtiyaglarini erteleyerek ellerindeki

9 Hasan OZYURT, Para Teori ve Politikas1, Derya Kitabevi, Trabzon, 2003, s.29.



paray1 bugiin tiiketmek yerine tasarruf etmeyi tercih edebilirler. Yine, paranin degerine
iliskin varsayimlar spekiilasyon yapilmasina da neden olur. Ciinkii para, degisim
isleminde kullanilan araclar arasinda en likit olanidir.’® Paranin vadeli islemlerde de bir
O0deme araci iglevini gorebilmesi icin zaman icinde degerinde ¢ok biiyiilk oynamalarin

olmamasi, degerini korumasi beklenir.!!

Para yatinnm yapilmasi ve sermaye saglanmasi amagclariyla da biriktirilen bir
aractir. Bir ekonomide gerek hane halki gerek 6zel sektor ve gerekse kamu sektorii
tarafindan yapilan tasarrufun miktar1 ve iilkenin milli geliri i¢indeki payr iilke

ekonomisinin gelismesi ve kalkinmasi ile dogru orantilidir.

Para iktisat politikalarinda bir ara¢ olarak kullanilir. Ulusal ekonomilerde
otoriteler, para arzim1 ve faiz oranim1 kontrol ederek maliye ve para politikalari

amaglarina ulasmaya calisirlar.

1.3. Paranin Modern Fonksiyonlari

Paranin ekonomik faaliyetleri etkileme, gelirleri tekrar dagitma ve niifuz araci

olma seklinde siralanabilecek modern fonksiyonlar1 asagida kisaca agiklanmaktadir.'?

1.3.1. Ekonomik Faaliyetleri Etkileyen Para

Paranin iiretimi tesvik edici, yatirimlar1 finanse edici, ekonomik iglemleri
kolaylastirict fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Para arzinda bir artis oldugu zaman faiz
oranlarinin diistiigiinii varsayalim. Bu varsayim altinda ekonomide fiyatlar yiikselir.
Yiikselen fiyatlar karsisinda mal ve hizmet talep eden kisiler para miktarim
arttirmazlarsa, taleplerini azaltmak zorunda kalirlar. Boylece artan para arzi ekonomik
faaliyetleri engellemis olur. Tam tersi bir durumda, ekonomik birimler gelecege giliven
duyduklarinda, gelecekte diisiik faizle bor¢ alabileceklerine inandiklarinda ellerinde
fazla nakit bulundurmazlar. Mal alimina yoneldiklerinde tiiketim harcamalarin
dolayisiyla yatirnm harcamalarimi arttirmis olurlar. Bdylece artan para arzi ekonomik

faaliyetleri tesvik etmis olur.

10 Osman Z.ORHAN ve Seyfettin ERDOGAN, Para Politikasi, 4. Baski, Ozkan Matbaacilik, Ankara, 2007, s.7.

1 Wwilliam Stanley JEVONS, Money and The Mechanism of Exchange, First Publish Date:1876, New
York:D.Appleton and Co, Westminster Edition, Chapter XVII, Featured Book Feb 5 2018, s.18,
www.econlib.org/library/YPDBooks/Jevons, (19.10.2018).

2 PARASIZ, a.g.e., s.11-12.
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1.3.2. Gelirleri Tekrar Dagitan Para

Para, gelir yaratici bir etki de saglar. Para uygulanan kredi politikasiyla
olusturulan kredi hacimlerinden dolay:1 geliri etkiler. Kredi talebinin reddedilmesi
kuruluglarin yeni yatinmlardan vazge¢mesine neden olabilir. Bdylece sektorlerin
gelisme potansiyelleri ve kar elde etme ihtimalleri engellenmis olur. Enflasyonun
yiiksek oldugu donemlerde sabit gelirliler ve tasarruf sahipleri enflasyon nedeniyle satin
alma gii¢lerinin azaldigini goriirler. Enflasyonun yiiksek oldugu donemde borg¢ alanlar
ise bor¢larini paranin ileride degerini kaybettigi donemde ddeyeceklerdir. Boylece gelir

borg¢ verenlerden borg alanlara dogru yeniden dagitilmis olur.

1.3.3. Niifuz Araci Olarak Para

Paraya sahip olan ekonomik birimler, diger kisilere kendi isteklerini
yaptirabilmek i¢in paradan giic alabilirler. Ornegin bankalar borcunu 6demekte zorlanan
kredi miisterilerine vadeyi uzatarak, yeni 6deme planlar1 hazirlayarak ilgili isletmenin
iflasina engel olunabilir. Bazi sektorlere daha yogun kredi tahsis edilerek, bu sektorlerin
gelismesine destek olunabilir. Diyebiliriz ki bankalar, niifuz araci olan para sayesinde
tiretim politikalarini yonlendirici bir etkiye sahiptir. Parasal giicii yiiksek olan tilkeler de

diinya ekonomisinde ve politikasinda s6z sahibidirler.

1.4. Paramin Tasimasi Gereken Ozellikleri

Bir degerin para islevlerini yerine getirebilmesi i¢in tagimasi gereken bazi
ozellikler bulunmaktadir: (1) Paranin kolaylikla standardize edilebilmesi, degerinin
saptanmasini basitlestirir. (2) Paranin ekonomik islemlerde kullanilabilmesi herkes
tarafindan kabul edilmesine baglidir. (3) Para en kii¢iik birimdeki alisverislerde dahi
kullanilacagindan, kiiciik parcalara boliinebilmelidir. (4) Iyi bir paranin taraflar arasinda
zahmetsizce el degistirebilmesi, kolayca tasinabilir olmasina baghdir. (5) Fiziksel
kullanim i¢in tasarlanan paranin uzun siire kullanilabilecek nitelikte dayanikli
maddelerden yapilmasi gerekir.!® (6) Para kolayca taklit edilememelidir. (7) Para olarak
kullanilacak deger dogada yeterli miktarda olmalidir. (8) Para olarak kabul edilen

degerin tamaminin homojen olmasi, emtia olarak degerinin de esit olmasi gerekir.

13 MISHKIN(2001), a.g.e., 5.50.



(9) Zaman gegse de para satin alma giiciinii, kendi degerini korumalidir. (10) Iyi bir

paranin yasal olmasi zorunludur.*

1.5. Para Formlarimmin Tarihsel Doniisiimii

Aragtirmalara gore ddemelerin para formunda kullanimi M.O. 2500°1ii yillara
kadar uzanmaktadir.’® Ortaya ¢iktig1 zamanlardan bu yana para formlari ve kullanilis
yontemleri degisimini stirdiirmektedir. Takas ekonomisi doneminde mallar ve hizmetler
takas edilerek ihtiyaglar giderilmig, ardindan emtia para formu kullanilmaya
baslanmistir. Para formlarinin insanlik tarihindeki emtia parayla (yumurta, tohum vb.
nesneler) siiren yolculugu, madeni para formlariyla (altin ve giimiis gibi kiymetli
madenler) devam etmistir. Sonrasinda itibari para formu ve elektronik para formlar ile
devam eden paranin dinamik degisim seriiveni halen siirmektedir. Para formlarinin

takas ekonomisinden giinlimiize kadar gegirdigi siire¢ asagida 6zetlenmistir.

1.5.1. Takas Sistemi (Barter)

Malin ya da hizmetin mal ya da hizmet ile degisiminin yapildig: ilkel bir
sistemdir. Bu sistemde heniiz para yoktur. Ticari faaliyete katilan taraflardan biri mal ya
da hizmet satar ve karsiliginda aym1 degerde mal ya da hizmet satin alir. Bdylece
degisim saglanmis olur. Ancak bu degisimin gerceklesebilmesi i¢in, iki mal ya da
hizmetin!® arasinda ortak bir fiyatin (bedelin) belirlenmis olmas1 gerekir. Aksi halde,
ticari isleme konu olan mal ya da hizmetin bedelinin birbirine denk olmama ihtimali

ortaya ¢ikabilir.’

1.5.2. Emtia Para

Paranin satin alma degeri disinda, {iiretildigi maddenin degeri de bulunur.
Yiizyillar boyunca degisik donem ve bolgelerde inci, demir, sigir, deri, deniz
canlilarinin kabuklari, balina disi, kaplumbaga kabugu, tuz, bakir, giimiis, altin gibi

fiziki maddeler emtia para olarak kullanilmistir.

14 Nazim OZTURK, Para Banka Kredi, Giincellenmis 4.Bask1, Bursa: Ekin Basim Yaym Dagitim, 2017, 5.25-27.

15 William WISELEY, A Tool of Power: The Political History of Money, A Wiley-Interscience Publication,
U.S.A, 1977,s.3.

6 R.Glenn HUBBARD, Money, The Financial System, and the Economy, Fourth Edition, Addison Wesley,
2001, s.15.

17" Ridvan KARLUK, Uluslararas1 Ekonomi: Teori ve Politika, 7. Baski, Beta Yayinlari, Istanbul, 2003, 5.427.
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Gilinlimiize ulagan bilgiler en eski madeni para formunun Lidya’da iiretilen ve
agirhi@inin  garantisi olarak Kral Croesus’un isaretini tasiyan sikkeler oldugunu
gostermektedir. Altin, giimiis, bronz vs. gibi c¢esitli metallerden iiretilen sikkeler

yiizyillar boyunca yaygin olarak kullanilmistir.'8

1.5.3. Temsili Para (Emtiaya Dayali Para)

Emtia para formunun bir adim 6tesi temsili para sistemi olarak da bilinen
emtiaya dayali para formudur. Temel amag¢ ekonomik ihtiyaglardan fazla para
basilmasinin Oniine ge¢mek olan bu sistemde, basilan para karsiliginda bir maden

bulundurulmas: zorunlu tutulmustur.®

Madeni paralarin kullaniminin zor olmasi,
istenildiginde madeni paralara doniis saglayan temsili para doneminin baslamasina yol
agmistir. Bu sistemde ihraggr tarafindan basilan temsili para ve sertifika miktarinin
toplam degerinin belirli bir oraninda kiymetli maden bulundurulmaktadir. 18.yy’da
emtiaya dayali para formu (6rnegin altin giivenceli sertifikalar) sadece bir kagit pargasi
olsa da sabit bir miktar altin tiirinden emtia ile degistirilebilmekteydi. Emtia para
formundan emtiya dayali para formuna gecisin sagladigi en 6nemli avantaj paranin
tagiabilir olmasiydi. Bdylece, biiyilkk miktarda paranin transferi daha kolay hale
gelmisti. Uluslararasi altin standardi belli kurallara dayaniyordu. Birincisi ulusal para
birimi belli bir miktarda altin karsilig1 olarak tanimlanmusti. Ikincisi merkez bankalari
bu fiyata alt alip satmakla yiikiimliiydii. Ugiinciisii altin serbestge iiretilebiliyor ve bu
altin sikkeler dolagimdaki paranin 6nemli bir kismini temsil ediyordu. Bunlara ek
olarak, diger para formlari, istendiginde, sabit bir fiyattan altina c¢evrilebiliyordu.

Dérdiinciisii altn serbestce ithal ve ihrag edilebiliyordu.?

Paranin fiyatinin altin cinsinden ifadesiyle paranin degeri sabitlenmis, altin
standard1 parasal biiylimeyi sinirlamistir. Para arzinin sinirlanmasiyla fiyatlar diizeyinde
istikrarin saglanmasi hedeflenmistir. Altin standardi uygulayan iilkelerde fiyat seviyeleri

1870-1914 araliginda fazla yiikselmese de ulusal fiyat seviyelerinde kisa siireli

18 John NICOLAISEN, What Should The Future Form Of Our Money Be?, BIS Central Banker’s Speech’s, At
The Norwegian Academy of Science and Letters, Oslo, 25 April 2017,
https://www.bis.org/review/r170426d.pdf, (10.06.2018).

19 Sule SENEL TABAK, Elektronik Para ve Merkez Bankaciigi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara:
TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii, 2002, s.1.

20 Laurence H.MEYER, The Future of Money and of Monetary Policy, 5 Aralik 2001. Speech, At the
Distinguished Lecture Program, Swarthmore College, Pennsylvania, USA,, https:
[lwww.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/ 2001/20011205/default.htm#f1, (05 Mart 2018)
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enflasyon ve ardindan deflasyon dénemleri yasanmistir.?! 1. Diinya Savasi sirasinda
cogu lilke altin standardinmi terketmis olsa da, bazi iilkeler ¢cok ge¢cmeden 1920’lerde
altin standardina geri donmiistiir. Altin standardinin sonu Biiyiik Depresyon’la
gerceklesmis ve altin standardi terkedilmistir.?? Altin standardmin ¢okiisiiyle birlikte
ilkeler itibari para sistemlerine gecmistir. 1944 yilinda altin paraya doniis cabalar
Bretton Woods-Ayarlanabilir Sabit Doviz Kuru Sistemi’yle yeniden giindeme gelmistir.
Ancak sistem enflasyonu Onlemekte basarili olmussa da tiretim ve istihdam gibi
ekonomik gostergelerde dalgalanmalara neden olmus ve 1973 yilinda terkedilmistir.?
Diger taraftan halen sabit kur rejimlerini siirdiirmeyi tercih eden sayilar1 az da olsa bazi

ulkeler bulunmaktadir.

1.5.4. itibari Para (Fiat Para)

Temsili para sistemlerinin ardindan giinlimiizde gegerliligini koruyan itibari
para diger adiyla fiat para donemine gecilmistir. itibari para déneminin onceki
donemlerden en Onemli farki paranin ulusal bir merkez bankasi gibi merkezi bir
otoritenin kontroliinde genellikle banknot ve madeni para formunda ihrag edilmesi ve
itibari paranin herhangi bir emtia cinsinden karsiliginin bulunmamasidir. Bagka bir
deyisle itibari para, degerli madenler cinsinden ifade edilmemektedir. Paranin giiclinii
sadece paray: ihrag¢ eden otoritenin itibar1 belirlemektedir. Diger bir ifadeyle bu para
formundaki paranin satin alma degerinin var olduguna dair tek gilivence merkezi
otoritenin itibaridir. Insanlarin itibari parayr kabullenmelerinde merkezi otoriteye
duyduklar1 gliven disinda diger baslica nedenler madeni para tasimanin zahmetli olmasi
ve giivenlik kaygilar1 seklinde agiklanabilir. Itibari para sisteminde giivenin tesisi ve

siirekliligi cok énemli bir unsurdur.

Kagit parayi tarihte ilk kez Cinliler kullanmigstir. Bat1 {ilkelerinde ise kagit para
kullanim1 bankerlerin faaliyetleri ile baslamistir.?® Farkli 6zel kuruluslar tarafindan

itibari para (banknot) ihract sistemde karmasaya neden olmasimin yani sira

2L Paul R. KRUGMAN, International Economics Theory and Policy, Sixth Edition, World Student Series, 2003,
s.541.

22 Mehmet SISMAN, Uluslararasi Paranin Ekonomi Politigi ve Kriz, Kalkedon Yaymncilik: 149, Istanbul, 2011,
5.82.

2 yural SAVAS, “Diinya Ekonomi Sistemi”, Yeditepe Universitesi Yaymlari, Say: 16, istanbul, 2004, s.81.

2 ECB, Ekim 2012, a.g.r., s.9, http: //www.ech.europa.eu/pub/pdf/other /virtualcurrencyschemes201210en.pdf,
(25/01/2018).

25 M. Merih PAYA, Para Teorisi ve Para Politikasi, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 2013, .37.
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istikrarsizliga da yol agmistir. Bu yiizden otoriteler tek merkezden banknot basimina
yonelmistir. Tarihteki ilk merkez bankasi olan Riskbank, Isve¢’te tek merkezden
banknot basimi amaciyla kurulmustur. “Serbest bankacilik” doneminde bankacilik
krizleri goriilmeye baglamistir. Yasanan bankacilik krizleri, 1913 yilinda Federal

Reserve Bank’m kurulmasmna ortam hazirlamistir.?®

Gegen zamanda merkez
bankaciliginda bagimsizlik 6nem kazanmis, kotii tecriibelerin de etkisiyle cogu merkez
bankas1 fiyat istikrarinin saglanmasi ve istikrarli enflasyon oranlarinin elde edilmesi

konusunda yeteneklerini arttirmistir.?’

Ulusal itibari para birimlerinin kullanimi iilkedeki otoriteler tarafindan yasal
O0deme araci (legal tender) olarak zorunlu tutulabilmektedir. Bu durumda hiikiimet,

itibari para birimlerinin kullanimmi desteklemis olmaktadir.?®

1.5.5. Kaydi Para-Banka Parasi

Teknolojik ilerlemelerin de katkisiyla bankacilik sistemi gelismis ve fiziki
paranin yaninda banka parasi diger adiyla kaydi para yaygmlasmistir. Kaydi para,
bankalardaki mevduatlara dayali olarak iiretilen ve mevduat miktarindan kredi olarak
finansal sisteme aktarilan kismin defalarca sistemde dondiiriilerek paranin carpan
etkisiyle fiziki paranin ¢ok {istlinde bir miktarin olusmasina imkan saglayan bir

mekanizmadir.?®

Bankalar boylece oOdiing aldiklart mevduatlart kredi vererek
genisletirler. Banka bir kredi {irettiginde otomatik olarak mevduatlar da artar. Bankalar
kredinin marjinal doniisii mevduatin marjinal maliyetinden yiiksek oldugu siirece kredi
verirler. Mevduat hacminden ayrilacak rezervlerin varligi 6nemlidir. Cilinkii rezerv
pozisyonu daha fazla kredi saglanmasini tesvik ederken, diger taraftan mevduatin daha
fazla genisletilmesini Onleyebilir. Boylece baglayici rezerv ihtiyaglar ile kredinin geri

doniisiiniin marjinal orant mevduatin marjinal maliyetinden daha biiyiik olur ve

% ] Kenneth GALBRAITH, Money: Whence It Came, Where It Went, Penguin Books, Middlesex, 1975, s.134.

27 MEYER, a.g.y., s.2.

28 Eswar S. PRASAD, Hearing On “The Future of Money:Digital Currency”, U.S. House of
Representatives:Commitee on Financial Services Subcommittee on Monetary Policy and Trade Speech,
https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2018/07/Prasad-Testimony HouseFSC_July-18.pdf,
(06.10.2018).

29 Muhammet AKDIS, Para Teorisi ve Politikasi, 1.Basim, Ankara: Gazi Kitabevi, 2011, s.152-153.
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bankalar mevduatlarin1 sirasiyla uygun bir getiri oranina ve katlandiklari maliyetlere

gore genisletebilirler.®

Kaydi para sisteminde, mevduata dayali ¢eklerin, plastik kart olarak da
nitelenen 6n 6demeli kartlarin, debit kartlarin ve bankalarin sagladigi bir nakit kredi

tiirii olan kredi kartlarinin kullanimi oldukg¢a yaygin hale gelmistir.

1.5.6. Elektronik Para

Son yiizyilda bilisim ve iletisim teknolojilerindeki gelismelerin de etkisiyle
ortaya c¢ikan elektronik para formlart cesitliligini ve islevselligini arttirmaktadir.
Elektronik kartlarda, elektronik ciizdanlarda(e-wallet/electronic wallet) saklanabilen ve
O6demelerin elektronik olarak yapilmasina olanak saglayan elektronik paranin yapilmis

bir¢ok tanimi bulunmaktadir.

BIS(1996) raporunda onceden Odenmis kartlar ve bilgisayar aglarinin
kullandig1 internet gibi yazilim iiriinlerinin elektronik parayr olusturdugunu belirtmis ve
elektronik parayr "tiiketicinin kullanabildigi ya da on O6demeli trinlerin degerini
depoladig: fonlarin kaydi” seklinde tanimlamistir. Bu triinler tiikketiciye ait cihazlarda,
on odemeli kartlarda ve internet gibi bilgisayar aglarina bagimli 6n 6demeli iiriinler
seklinde (bazen dijital nakit olarak adlandirilir) depolanmaktadir. Boylece tiiketicilerin
bir kredi kartin1 online kullanmak da dahil olmak iizere, geleneksel 6deme servislerine
erismek igin elektronik parayr kullanmalar1 saglannms olur.3® Elektronik paraya
perakende 6deme mekanizmalarinin islevlerini yerine getirmek icin farkli elektronik
cihazlar ve kamu aglar1 (internet gibi) araciligiyla erisilebilmektedir. Yukaridaki
aciklamalardan da anlagilacag: tizere elektronik para kullanimi, bilgisayar ve internet

kullanimu1 ile wireless transferlerini kapsamaktadir.

30 Aleksander BERENTSEN, “Monetary Policy Implications of Digital Money”, International Review of Sociel
Sciences, Kyklos, VVol.51, 1998, Fase.1.89-117, 5.108, https://mpra.ub.uni-muenchen.de/37392/, (10.02.2018).

31 BIS(1996), “Implications For Central Banks Of The Development Of Electronic Money”, Report, Basel, October
1996, s.1-3, https: //www.bis.org/publ/bisp01.htm, (24.01.2018).
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BIS CPSS (2004) elektronik paray: “kisisel bilgisayarlarda, sunucularda ya da
cep telefonu gibi cihazlarda chip kart1 ya da sabit disk gibi elektronik bir aygitta

depolanan deger” olarak tanimlamistir.®?

ECB’nin yaptig1 genis tanimlamaya gore elektronik para (e-para), “teknik bir
cihazda elektronik para ihra¢ edenler disindakilere 6deme yapabilmek icin bir parasal
degerin elektronik olarak depolanmasidir”. Elektronik paranin saklandigi cihaz, yapilan
O0deme islemlerinde banka hesaplarinin kullanilmasi zorunlulugunu ortadan kaldirarak
pesin ddeme yapilabilmesine imkan vermektedir.>® Elektronik para donanim temelli
(hardware-based) ise bir kartta, bir cihazda saklanabilir. Yazilim temelli (software-
based) ise bilgisayar sunucusunda saklanabilir. Elektronik paranin ortaya ¢ikist bir
O0deme aracindan c¢ok, elektronik ortamda bir ¢o6ziim araci ihtiyacindan

kaynaklanmustir.3*

CPSS (2012)’ye gore elektronik para kullanimimin birden fazla amaci
bulunmaktadir. Kullanicilar e-parayr kullanmadan once belirli bir degeri yiikleyerek
“depolanmis bir deger” olarak ya da “On odemeli” elektronik 6deme araci olarak
kullanmaktadir. Japonya'da ise yaygin olarak kabul edilen biiyiik e-para markalari,
ihragg1 tiirli tarafindan li¢ gruba ayrilmaktadir: Bunlar (a) bir e-para sirketi tarafindan
yayinlanan e-para, (b) toplu tasima sirketleri tarafindan verilen e-para, ve

(c)perakendeciler tarafindan verilen e-para, seklinde siralanabilir.*®

Bordo&Levin (2017), elektronik paranin elektronik formda depolanan bir
varlik oldugunu ve fiziksel parayla aym islevi gordiigiinii, diger bir deyisle 6deme

islemlerini kolaylastirdigin1 belirtmektedir.%

32 BIS CPSS (2004), “Survey of Developments in Electronic Money and Internet and Mobile Payments”, Report,
Basel, March 2004, https://www.bis.org/cpmi/publ/d62.pdf, (25.01.2018).

33 ECB internet sayfasi, Electronic Money, www.ecb.europa.eu/stats/money_credit banking/electronic_money/html
[/index.en.html, (25.01.2018).

3 ECB(2010), The Payment System : Payments, Securities and Derivatives, And The Role of The Eurosystem,
Report, September 2010, s.30, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/payment system201009en.pdf, (03.03.
2018).

% BIS CPSS(2012), Payment, Clearing and Settlement Systems in the CPSS Countries, Report, Basel, Volume 2,
November 2012, s.281, https: //www.bis.org/cpmi/publ/d105.pdf, (25/01/2018).

% Michael D. BORDO ve Andrew T. LEVIN, “Central Bank Digital Currency and The Future of Monetary Policy”,
Hoover Institution, 2017, s.1, www.hoover.org, (25.01.2018).
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Yukarida cesitli tanimlarma yer verilen elektronik para kavramini birgcok
acidan gruplandirmak miimkiindiir. Bu ¢alismada elektronik para dncelikle dar kapsamli
elektronik para ve dijital para seklinde iki gruba ayrilmistir. Dar kapsamli elektronik
para, merkez bankasi parast karsilifinda iiretilen yasal otoritelerce diizenlemeleri
yapilmis olan para tiiriidiir. Dijital para tiirii ise sanal para ve kripto paralar1 da kapsayan
bir baghktir. Calismada dijital para agiklandiktan sonra, elektronik paranin merkez
bankalar1 ve para politikalarina etkileri arastirildigi i¢in, merkez bankasi parasi
karsiliginda tretilen dijital para ve merkez bankasi parasindan bagimsiz olarak tiretilen

dijital para seklinde gruplandirilmasi tercih edilmektedir.

Tablo 1’de BIS’in Digital Currencies (2015) yayininda yer verilen tablodan
faydalanilarak gec¢misten giliniimiize paranin tiirleri ve degisim mekanizmasinin

siniflandirilmasi yapilmstir.
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Tablo 1: Para ve Degisim Mekanizmalarimin Simflandirilmasi

PARA TURLERININ SINIFLANDIRMASI

FiZiKSEL VARLIK-

PARA

FiZiIKSEL OLMAYAN PARA

Fiziksel Para
i¢in Potansiyel
Para Benzerleri

Geleneksel Para Formu (Paranin Dayanagi Yasal Bir Otorite Tarafindan
Verilen Odeme Taahhiidii-Giivence)

Fiziksel Para Olmayan Potansiyel Para Benzerleri

Merkez Bankasi Parasi Banka Elektronik Para (Genis Alg)
Paras1
Ticari ve Dijital Para
Banknot Merkez Katilim Resmi olarak
ve Bankasindaki Bankala- Tammlanmus Elektronik Merkez Bankasi Parasi Merkez Bankasi Parasindan
Madeni Mevduat rindaki Para (Dar Kapsam) Kargiliginda Uretilen Dijital Bagimsiz Olarak Ozel Sektor
Paralar Mevduat Para (CBDC) Tarafindan Uretilen Dijital Para
DEGIiSiM MEKANIiZMASINDA PARA TURLERI
Resmi Olarak Tanimlanmis ve Merkez Bankasi Parasina . .

Fiziksel Varhk-Para Kaydi Para Dayal Elektronik Para Ozel Olarak Diizenlenen

(Dar Kapsamh Elektronik Para)

Dijital Para

Taraflar yiizyiize fiziki para
degisimini birebir
gergeklestirirler.

Bankacilik sisteminde
taraflarin biraraya gelmesine
gerek kalmadan 6deme
yapilmasina imkan
vermektedir. Ugiincii bir
tarafin olusturacag giiven
zincirine ihtiyag¢ vardir.

E-para degisim mekanizmasi birebir ya da merkezi 6deme
sistemleri araciligiyla paranin el degistirmesine izin verir. Aynt
zamanda geleneksel 6deme yontemleri de kullanilabilir.

Merkezi olmayan bir 6deme
mekanizmasi (Blokzincir), es
diigiimler arasi (P2P)
elektronik degisim imkan1
saglar.

Kaynak: BIS CPMI (2015), Digital Currencies, Report, Kasim 2015, s.6, Basel, https://www.bis.org /cpmi/publ/d137.pdf, (11.02.2018).
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1.5.6.1. Dar Kapsamh Ozel Elektronik Para

Elektronik para nakit kullanimina dijital bir alternatiftir. Kullanicilarina kart,
telefon, internet iizerinden 6deme yapma imkam tanimaktadir.®” Elektronik para terimi
genelde perakende 6deme mekanizmalarinda genis cesitlilikte tasarlanmistir. Elektronik
para, elektronik ortamda “kayitli deger" ya da "on odemeli" iriinler seklinde bir
tiikketiciye sunulan fonlarin ya da "deger" in kaydinin tiiketicinin miilkiyetindeki bir

cihazda saklandigi iiriinlerden olugsmaktadir.

Merkez bankasi parasi karsiliginda iretilen 6zel elektronik para, yetkili
otoriteler tarafindan lisans verilen elektronik para kuruluslart tarafindan ihrag
edilmektedir.®® Yetkilendirilen kuruluslar merkez bankas: disinda bankalar, elektronik
para kuruluslar1 ya da kiyr 6tesi kuruluslardan olusur. Birgok iilkede merkez bankasi
paras1 karsiliginda iiretilmesine izin verilen dar kapsamli elektronik para tiirlerine Pay
Pal, e-Cash, Web Money, Payoneer, Cash U ve Hub Culture’s Ven 6rnek olarak

gosterilebilir.
Dar kapsamli 6zel elektronik paraya iliskin 6zellikler:

(@) Paranin hesaplarda depolanmasi ve defter kayitlarinin tutulmasi, merkezi

olarak bankalar ve yetkilendirilmis finansal kuruluslar tarafindan gergeklestirilmesi,

(b) Cifte harcamadan kaginma igin dogrulama islemlerinin de merkezi olarak

bankalar ve yetkilendirilmis kurumlarin gézetim ve denetiminde yapilmast,
(c) Hesap ve islem siire¢lerinin miisteri kimlik temelli gergeklestirilmesi,

(d) Hesaplara iliskin denklestirme ve kesinlestirme islemlerinin merkez

bankalar1 araciligiyla gergeklestirilmesi,

87 EC,www.ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance-and-payments/payment-services/
emoney.en , (27.01.2018).

EP’nin elektronik para kurumlarinin islerinin alinmasi, takibi ve ihtiyati gézetimi ile ilgili 16 Eyliil 2009 tarihli
Avrupa Parlamentosu ve Konseyi'nin 2009/110 / EC sayili Direktifi, Avrupa Birligi'nde e-para basimi i¢in bir
yasal dayanak olusturmustur. http: //eur-lex.europa.eu/legalcontent/EN/TXT/?uri=CELEX%3A 32009L0110,
(11.02.2018).
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(e) Para arzinin esnekliginin merkez bankasi politikast dogrultusunda

gerceklesmesi (6rnegin banka kredi hacmi ve faiz oranlar1 gibi),

(f) Sistemde giliven yaratan mekanizmanin, merkez bankasi ve diger
bankalarin, bankacilik denetim otoritelerinin itibari, merkez bankasinin son kredi verme
mercii olmasi, merkez bankasinin ozerkligi ile seffafligi ve gerektiginde hesap
verebilirligi, yasal diizenlemeler ile siber glivenlik uygulamalarini yerine getirebilme

kabiliyeti, seklinde siralanabilir.

Tiirkiye’de 2013 yilinda yiiriirliige giren 6493 sayili Kanun® ve 2014 yilinda
yayimlanan Yonetmelik*'’te elektronik para; “Elektronik para ihrac eden kurulus
tarafindan kabul edilen fon karsiligi ihrag edilen, elektronik olarak saklanan, Kanunda
tamimlanan 6deme islemlerini gerceklestirmek igin kullanilan ve elektronik para ihrag
eden kurulus disindaki gercek ve tiizel kisiler tarafindan da édeme araci olarak kabul

edilen parasal degeri” ifade etmektedir.

Tiirkiye’de elektronik para ihraci i¢in BDDK tarafindan yetkilendirilen 14 adet
elektronik para ve 33 adet 6deme kurulusu bulunmaktadir.*? Bu kuruluslarin ihrag ettigi
iiriinlerden bir kag1 Istanbul Kart, Parra, Param, Adaletkart, CMT, iyzico, UPT, PayU,
Payguru, iPara seklinde siralanabilir. Tiirk Fintech Ekosistemi Raporu’nda, 6493 Sayili
Kanun kapsaminda 6deme servisi saglayici sirketler arasinda lyzico, Moka, Paratika,

Payner, PayTR, Paytrek, PayU, TurkPos, Wirecard ve Payby.Me bulunmaktadir.*?

39 Harish NATARAJAN, S KRAUSE and H GRADSTEIN, “Distributed ledger technology (DLT) and blockchain”,

World Bank Group, FinTech Note, no 1, 2017; http://documents.worldbank.org (30.07.2018);; BIS

CPSS(2001), Survey Of Electronic Money Development, November 2001, www.bis.org, s.1 (26.05.2018)

6493 sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari

Kanunu, (27.06.2013 tarihli ve 28690 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan), http://www.mevzuat.gov.tr/Metinl.

Aspx?MevzuatKod=1.5.6493&Mevzuatlliski=0&sourceXmlSearch=%C3%96deme%20ve%20Menkul & Tur=1&

Tertip=5&N0=6493, (26.06.2018).

Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para fhraci ile Odeme Kuruluslar1 ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda

Yonetmelik, (27.06.2014 tarihli ve 29043 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan), http://www.mevzuat.gov.tr/Metin.

Aspx?MevzuatKod=7.5.19816&Mevzuatlliski=0&source XmlSearch=%C3%B6deme%20kurulu%C5%9Flar%C

4%B1, (26.06.2018).

42 BDDK, Internet Sitesi. Elektronik Para Kuruluslari ve Odeme Kuruluslari sayfalari, https://www.bddk.org.tr/
Kuruluslar, (04.11.2018).

43 Fintech Istanbul, FinTech Ekosistem Raporu, 12 Haziran 2018, Tiirkiye Haritas1 v4.92, https: //fintechistanbul.
org/events/cxfs-2018/, (30.07.2018).
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Elektronik para ekosistemindeki 6nemli bir gelisme ise, ODED(Odeme ve
Elektronik Para Dernegi)’in 6deme hizmeti veren, 6deme ve elektronik para kurulusu
olan firmalar1 temsil etmek i¢in 2015 yilinin Ekim ayinda faaliyetlerine baslamasidir.
ODED tarafindan Avrupa Birligi i¢inde daha etkin ve mevcut sistemlerle daha entegre
oldugu ongoriilen ve 2015 tarihinde yiiriirliige giren Payment Services Direktive-2 ile

uyumlu adimlar atilmas1 hedeflenmektedir.*

2013 2014 2015 2016
350.00 80.00
300.00 70.00
250.00 60.00
200.00 >0.00
150.00 40.00
: 30.00
100.00 50.00
50.00 10.00
] 2013 2014 2015 2016 )

=F-para yillik toplam islem

degeri (milyon USD) 158.97 290.27 278.00 281.10

= F-para yillik toplam iglem
degeri/GSYIH %

= F-para yillik toplam iglem
sayisi(milyon adet)

0.02% 0.03% 0.03% 0.03%

42.03 74.98 67.59 58.66

Grafik 1: Tiirkiye’deki Dar Kapsamh Elektronik Para islem Bilgileri

Kaynak: BIS CPMI(2017), Statistics On Payment, Clearing And Settlement Systems In The CPMI
Countries Figures for 2016, Report, BIS CPMI Red Book Statistical Update, December 2017,
5.363-368, https://www.bis.org/cpmi/publ/d172.htm, (05/03/2018).

Grafik 1’de Tirkiye’deki dar kapsamli elektronik paraya iligkin veriler
bulunmaktadir. Yillar itibariyle elektronik paranin toplam iglem hacminde goreli olarak

artig, islem sayisinda ise 2014 yilindan itibaren azalis gerceklesmistir.

4 ODED, Odeme ve Elektronik Para Dernegi, https: //oded.com.tr/, (26.06.2018).
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Tablo 2: Tiirkiye’de Dolasimdaki Para ve Dar Kapsamh Elektronik Paranin
GSYIH ve M1 I¢indeki Yillik Pay1 %

Dar
Dol:;)s;r:;dakl Ké-pps::gh Dar Dar
GSYIH| (banknot+ | Dolasimdaki .| yihk Kapsamh E-| _Kapsamh
- ) Dolasimdaki para yilik | E-para yilhik
Yillar | (milyon [madeni para) para/ toplam . :
o para/M1 % . toplam islem | toplam islem
uUsD) yil sonu GSYIH % islem < N
degeri milyon degeri degeri/ degeri/M1
il o
UsD (milyon GSYIH % &
usD)
2013 [951.829| 35.658,29 4,21 33,18 158,97 %0,02 %0,15
2014 |934.442| 37.353,82 4,24 33,54 290,27 %0,03 %0,26
2015 [859.797| 36.063,27 4,48 33,65 278,00 %0,03 %0,26
2016 [863.379| 35.405,90 4,79 32,67 281,10 %0,03 %0,26

Kaynak: BIS CPMI(2017), a.g.r., 5.363-373.

Tablo 2’de goriilecegi ilizere Tiirkiye’de dar kapsamli elektronik para
kullanimma 2013 yilinda baslanmas1 ve GSYIH igindeki payminin heniiz % 0,03
seviyesinde olmas1 gibi nedenlerle dar kapsamli elektronik paranin Tiirkiye 6deme
sisteminde ve dolayisiyla iilkenin ekonomisinde hissedilen bir etkisi bulunmamaktadir.
Ayrica belirtilen donemde nakit kullanmiminin GSYIH igindeki paymin azalmadig1 hatta

artig gosterdigi de goriilmektedir.

Dar kapsamli elektronik para kullaniminin yayginlagsmasi halinde, dolagimdaki
paraya gore istiin yonlerinin olmasi beklenmektedir. Nakit yerine elektronik paranin
tercih edilmesinden beklenen olumlu etkilerin basinda elektronik paranin nominal faiz
getirisi saglama ihtimalidir. Dolasimdaki nakit para miktarinin herhangi bir nominal faiz

getirisi bulunmamaktadir.*®

4% SENEL TABAK, a.g.t, s.8.
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1.5.6.2. Dijital Para

Dijital para en basit ifadeyle dijital ortamda depolanan ve gelistirilen bir deger
olarak tanimlanabilir. Dijital para basliginda degerlendirilebilecek iki para birimi kripto

para ile sanal para birimleridir.

The Law Library of Congress(2018) raporunda dijital para birimi igin referans
alinan terimin tilkeden iilkeye farklilik gosterebildigi belirtilmistir. Nitekim dijital para
Arjantin, Tayland ve Avustralya gibi bazi iilke gruplarinda “dijital para birimi”,
Kanada, Cin, Tayvan gibi bazi iilke gruplarinda sanal emtia, Almanya’da “kripto-jeton”,
Isvigre’de “6deme jetonu”, italya ve Liibnan’da “siber para birimi”, Honduras ve
Meksika’da “sanal varlik” seklinde ifade edilmektedir.*® Elektronik paranin bir tiirii
olan ve sanal para birimleriyle kripto para birimlerinden olusan dijital paranin,
literatiirde e-para, ag parasi, elektronik para birimi, e-nakit vb. gibi bir¢cok terimle de
ifade edildigi goriilmektedir. Ancak referans alinan terimler tasidiklari o6zellikler

acisindan birbirinden ayrigsmaktadirlar.

Asagidaki Sekil 2°de IMF’in 2016 yilinda yayinlanan caligmasinda yaptigi
gruplandirmaya yer verilmistir. Dijital para birimleri dijital bir degeri temsil
etmektedirler. Paypal, e-para gibi tiirler ise itibari para cinsinden tanimlanmaktadir ve
bu nedenle dar elektronik para kapsamindadr. Itibari para cinsinden tanimlanmayanlar

ise sanal para birimini olusturmaktadir.*’

4  The Law Library of Congress, “Regulation of Cryptocurrency Around the World”, Report, Global Legal

Research Center:USA, June 2018, www.loc.gov/law, s.4-6.
Dong HE et al., “Virtual Currencies and Beyond: Initial Considerations”, IMF Staff Discussion Note, January
2016, SDN/16/03, s.8.
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Dijital Para

Sanal Para

Déniistiiriilebilirlik

Merkezi
Olmayan

Kripto

Sekil 2: Dijital Para Birimlerinin Simiflandirmasi

Kaynak: Dong HE vd., “Virtual Currencies and Beyond: Initial Considerations”, IMF Staff Discussion
Note, January 2016, SDN/16/03, p.8.

Sanal para birimi merkezi bir diizenleyici tarafindan gelistirilen, sanal
diinyada kullanilmak iizere diizenlenen bir degisim aracidir. Ornek olarak Linden
Dollari, WoW Gold gbsterilebilir.® ECB’nin (2012) tamimina gore sanal para;
“diizenlemeye tabi olmayan, genellikle gelistirenler tarafindan kontrol edilen ve spesifik
bir sanal grubun {iyeleri tarafindan kabul edilerek kullanilan bir dijital paradir.”*®
EBA(Avrupa Bankacilik Otoritesi)'nin (2014) tanimina gore sanal para; “Bir merkezi
otorite tarafindan ihra¢ edilmese de, 6deme yapilmasi, saklama islemi, transfer islemi
i¢in kabul edilmesi ve karsiliginin olmasi gerekmeyen bir dijital paradir.”®® Tanimlarda
da goriilecegi iizere sanal para itibari paradan farklidir. Itibari para yasal bir otorite
tarafindan diizenlenir, ihra¢ edilir ve insanlar tarafindan bir degisim araci olarak kabul
goriirler. Cinkii diizenlemeyi ve ihract gergeklestiren yasal otoriteye giiven
duyulmaktadir. Itibari para emtiya dayali paraya benzese de altin gibi bir emtia karsilig1

giivencesi bulunmamaktadir.

48 Agnieszka LUKASIEQICZ-KAMINSKA, Digital Currencies and Their Impact on Monetary Systems, Research
Papers of Woroclaw University of Economics, nr.397,2015, http://www.dbc.wroc.pl/Content/30185/
Lukasiewicz-Kaminska_Digital_ Currencies_And_Their_Impact_2015.pdf, 5.163, (11.02.2018).

4 ECB(2012,a.g.r.,s.13.

50 EBA(2014), Opinion on ‘Virtual Currencies’, Report, European Banking Authority, 4 Temmuz 2014,
EBA/Op/2014/08, 5.7, (06.03.2018).
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ECB (2012)’nin raporunda, sanal para birimlerinin reel ekonomiyle ve itibari

parayla iliskisi dikkate alinarak asagida aciklanan ii¢ gruba ayrilmigtir:>

(a)Kapah sanal para birimi semasi1 (Tip 1): Bu gruptakiler reel ekonomiyle
hicbir iligskisi olmayan ve genellikle “sadece oyunlar” i¢in tasarlanmis olanlardir.
Kullanicilar genellikle bir abonelik ticreti dderler ve sonra online performanslara
dayali olarak sanal para kazanirlar. Kapali sanal para grubundakiler sadece sanal

ortamlarda kullanilabilirler. Ornegin World of Warcraft (WoW) Gold.

(b)Tek yonlii akis yapilabilen sanal para birimi semas: (Tip 2): Tek yonlii
dontistiiriilebilir olanlar, itibari para ile satin alinabilirler. Ancak bu sanal paralar
karsilig1 itibari para satin alinamaz. Bu gruptaki sanal paralar sanal para ve hizmet

aliminda kullanilabilir. Ornegin Facebook Credit (FB).

(c)Cift yonlii akis yapilabilen sanal para birimleri (Tip 3): Kullanicilar
ellerindeki sanal parayr belli bir doviz kurundan itibari paraya, itibari parayr da sanal

paraya cevirebilmektedir. Bu gruptaki sanal para, gercek diinyayla etkilesim halindedir.

Ornegin Linden Dolar1 (L$), Bitcoin.

, Fiat <:35 Sanal P
Tip 1 1at para ara |:> S_s.dece :::::n mal ve
Tip 2 Fiat para <;I] Sanal Para ::> Sana.l ve E#FEk mal
Hp< > ve hizmet igin
Fiat para <::| Sanal Para :,|> Sanal ve pergelk mal
Tl |:> ve hizmet igin

Sekil 3: Sanal Para Birimleri Sema Tipleri

Kaynak: ECB(2012), a.g.r., s.15.

5. ECB(2012), a.g.r., 5.13-15.
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Kullanicilar tarafindan sanal para birimleri, degisim potansiyeli ve yonetimi
acisindan gruplandirmaktadirlar. Finansal Suglarla Miicadele Komitesi (FINCEN),
diizenleyici otoritelerin isleyisi ve degistirilebilirlik acisindan sanal para birimlerini {i¢

baslik altinda toplamistir:>?
(a) elektronik ticaretin ilk formu olan e-paralar ve e-kiymetli metaller,

(b) merkezi sanal para birimleri (merkezi otorite, merkezi bir saklamaci

kurulus ve yoneticiye sahip olan para formu),

(c) merkezi olmayan sanal para birimleri (merkezi bir otorite, saklamaci
kurulus ve yonetici yoktur. Islem yapanlar kendi aralarinda bilgisayarlariyla araci
olmadan islemleri gerceklestirir ve sistemin igleyisi sirasinda para birimi tiiretimi

gerceklestirilir).

Merkezi olmayan sanal para birimlerinden kriptografik islem yapilmasina
olanak tantyan dijital kiymetlere kripto para birimi denir.>® Kriptografi, matematiksel
kuramin tekniklerinin kullanilarak ve algoritmalar gelistirilerek, gizlilik, veri biitiinliigii
ve/ya da kimlik dogrulama gibi hedeflerin saglanmasi icin verilere uygulanmaktadir.
Kriptografi, kimliklerin dogrulanmasi, gizliligin saglanmasi, veri biitiinliigi gibi bilgi
giivenligine iliskin hedefleri saglamaya calisan matematiksel teknikler ve bu tekniklere
baglh gelistirilen algoritmalarm tiimiinii kapsayan bir bilimdir.>* Kripto para birimleri,
kriptografi kurallarina dayanan merkezi olmayan bir sistemde degisim araci olarak

kullanilirlar. Ornegin. Bitcoin, Litecoin.*

Kripto paralar, merkezi olmayan yapilarimin kontroliinii Blokzincir
(Blockchain) islem veri tabanlarini kullanarak saglarlar. Bu paralar, kamuya agik ve
herkesce bilinen metotlarla ihra¢ edilir. Hiikiimetler kendileri tarafindan iiretilmeyen
kripto paralar1 denetleyemez ve bu paralara el koyamazlar. Dolasimdaki kripto para

arzinin miktari, sekli ve zamani gibi detaylar sistemin kurulus siirecinde tespit edilir.

52 FinCEN(2013), Guidance, “Application of FinCEN’s Regulations to Persons Administering, Exchanging, or

Using Virtual Currencies”, Report, FIN-2013-G001, 18 March 2013, s.3-5, https://www.fincen.gov/sites/ default
[files/ shared/FIN-2013-G001.pdf, (07.05.2018).

% DongHE etal., a.g.r., s.8.

5 BIS(1996), a.g.r., s.13.

5%  LUKASIEQICZ-KAMINSKA, a.g.m., s.163.
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Kripto para sisteminde alic1 ve satici arasinda bir araci tigilincii taraf yoktur. Sistemdeki
giivenlik madencilerin diiriistge defter tutmasiyla saglanir. Madenciler birbirine
giivenmezler ancak kiiresel hesap defterlerini dogru tutarak, siireci tesvik ederler.
Piyasadaki kripto para miktar1 genellikle belirli bir arz miktariyla sinirlandirilmaktadir
ve bu paranin {retimi zamanla azaldigindan, sabitlenmektedir. Kripto paralarin
kullanicilara sagladigr tek giivence kurulan sistemin dogru calisacagmma duyulan
giivendir. Diger taraftan iilkeler piyasaya siirdiigii itibari paralari, ihra¢ eden,

diizenleyen ve denetleyen bir kurumun giivencesi altinda tutmaktadirlar.®

Kripto para birimleri ve sanal para birimlerinin ortak yonii internette
olusturulmalari ve dijital kayitlarda depolanmalaridir. Farkli yonleri ise fonksiyonlarina
ve ihraggilara iliskindir.>” Sanal para birimleri ve kripto para birimleri toplamini ifade
eden dijital para birimleri ihrag edenler agisindan da ayrt bashklarda

degerlendirilmektedir.

1.5.6.2.1. Merkez Bankasi Parasi Karsihginda Uretilen Dijital Para

2008 yilindan bu yana var olan Bitcoin’in dnciiliik ettigi ve biiyiik bir hizla
sayist artan dijital para formlarmin ihract ve kontrolii heniiz yasal otoritelerin
denetiminde degildir. Bu konuyla ilgili olarak ¢ogu yasal otoritenin ve Ingiltere,
Kanada, A.B.D., Japonya, Rusya gibi diinyanin 6nde gelen merkez bankalarmin
aragtirma yaptigr ve kendilerine ait bir dijital para iiretmek konusunda calistig
goriilmektedir. Yapilan ¢aligmalar heniiz deneysel asamadadir. Tezin 3. bolimiinde ayni
konu “Merkez Bankalarinin Dijital Para Emisyonuna Girismesi” basliginda

incelendiginden, tekrara diisiilmemesi i¢in bu baslikta kisa bilgilendirme yapilmustir.

1.5.6.2.2. Merkez Bankasi Parasindan Bagimsiz Olarak Uretilen Dijital
Para

Bagimsiz dijital para birimleri herhangi bir kuruma ya da tilkeye bagli olmadan
iretilirler. Bu yiizden de 6rnegin banka mevduatlar1 gibi dogrudan bir diizenlemeye tabi
tutulamazlar. Dijitaldirler ve igsel degerleri bulunmamaktadir. Bu yoniiyle merkez

bankasi veya yetkilendirilmis kuruluglarca {iiretilen dar kapsamli elektronik paraya

5 Abdurrahman CARKACIOGLU, Kripto Para-Bitcoin, Arastirma Raporu, Sermaye Piyasas1 Kurulu Arastirma
Dairesi, Aralik 2016, s.8.
5  LUKASIEQICZ-KAMINSKA, a.g.m., s.163.
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benzemektedir. islemler merkezi olmayan bir yapida gergeklesir. Yani kripto para
birimleriyle yapilan aligverisler esler (alici-satici) arasinda gercgeklesir. Merkezi
olmayan defter-i kebir tolojisi (DLT) - ornegin, Blokzincir - kolay tekrarlanabilir
olmalarindan kaynaklanan ve geleneksel olarak giivenilir bir merkezi ajan tarafindan
kayit tutma yoluyla ¢o6ziilen dijital para birimleriyle ortaya c¢ikan 'cift harcama
problemi'nden kac¢inmak i¢in kullanilmaktadir. DLT ile karsilikli taraflar arasindaki
dijital islemlerin ¢6ziimii i¢in merkezi bir otoriteye ihtiyag duyulmamaktadir. Aslinda,
teknik servis saglamak icin bir dizi araciya ihtiya¢ duyulmasina ragmen, kripto paranin
isletilmesinden tek bir kurulus bile sorumlu degildir. Bu para birimini kullanmak igin

dijital bir ciizdana sahip olmak gerekir.>®

Ik kez ortaya ¢ikan ve halen en taninmus djital para birimi olan Bitcoin, higbir
merkezi otorite tarafindan diizenlenmedigi gibi denetlenmemektedir. Merkez bankasi
paras1 karsiliginda iiretilen dijital ve sanal paralar ise bir iilkenin resmi para birimine

gore dlgiiliirler ve o iilkenin otoriteleri tarafindan diizenlenerek denetlenirler.>®

Bagimsiz dijital paraya, Tablo 3’de “yetkilendirilmemis ihraggilarin arz ettigi
dijital para tlirii” baslhiiyla yer verilmistir. Alisilagelmis hakim kurum tabanli para
thracindan bagimsiz olan bu kripto para birimi, otoritelerden “izinsiz”, dagitilmis defteri
kebir teknolojisini kullanarak tamamen merkezi olmayan bir ortamda giiven
olusturacagmmi vaad eden bir ekosisteme baglanmistir. Defter-i  kebir kayit
islemleri sadece para birimi cinsinden katilimcilarin  bir  konsensiisii ile
degistirilebilmektedir. Sisteme herkes katilabilmekte ve hi¢ kimsenin defter-i kebiri
degistirmek i¢in 6zel bir anahtari bulunmamaktadir. Kripto para birimlerinin nominal
degerinin altinda yatan fikir olduk¢a basittir. Bankalarin merkezi kayit iglemlerinin
yerini defter-i kebirin her yeni islemde bir madenci tarafindan gilincellenmesi almistir.
Giincelleme daha sonra tiim kullanicilar ve madencilere ulasan bildirimler sayesinde
hepsinin kendi defter-i kebirinde saklanmaktadir.® Ayn1 defter-i kebir tiim kullanicilar

ve madenciler tarafindan tutulmaktadir. Dolayisiyla bir degisikligin yapilabilmesi i¢in

%8 Gregory CLAEYS, Maria DEMERTZIS, Konstantinos EFSTATHIOU, a.g.r., s.8.
% CARKACIOGLU, a.g.r., s.8
60 BIS(2018), a.g.r., s.96
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tiim kullanicilara ve madencilere bu bilginin ulastirilmasi ve tiim defter-i kebirlere yeni

kaydin eklenmesi gerekmektedir.

Tablo 3’de “yetkilendirilmis ihracatgilarin arz ettigi dijital para” basligiyla
merkezi otoritelerin de siirece dahil edildigi bir durumdan bahsedilmektedir. Modelin
kotii niyetli kullanim1 6nlemek i¢in defter-1 kebirin sadece “gilivenilen diigiimler” olarak
adlandirildigi kripto para birimindeki giivenilen katilimcilar tarafindan giincelleme
yapilmasina izin verilecektir. Ayrica gilivenilen diigiimlerin de kripto para birimlerini
gelistiren merkezi bir makam tarafindan gdzetilmesi ve denetlemesi yapilacaktir. Islem
kayitlarinin depolanisi agisindan (merkezi yerine merkezi olmayan) geleneksel paradan

farkli olsa da nihai giiven kaynagi olarak belirli kurumlara olan bagimliligin

paylasilmasinin devam etmesi ngoriilmektedir.®*

Tablo 3: Ozel Olarak Uretilen Dijital Para Tiirleri

Yetkilendirilmis ihrag¢ilarin
Arz Ettigi Dijital Para

Yetkilendirilmemis ihragcilarin
Arz Ettigi Dijital Para

Paranin depolanmasi ve
kayitlarin tutulmasi:

Merkezi olmayan depolama

Cifte harcamadan kacinma
icin dogrulama:

Esduigtimler aras1 (P2P) konsept - dagitik defter-i kebir ve Blokzincir
teknolojisinin kullanimi

islemlere ait siirecler:

Defter-i kebirin gilivenli
Blokzincir diigtimleriyle
giincellenmesi

En uzun Blokzincirini takip etmek
icin igkanit1 yoluyla dagitik defter-i
kebirin giincellenmesi

Kesinlestirme ve
denklestirme:

Denklestirmeyi dijital paranin
kendi ekosisteminin
gerceklestirmesi

En uzun zinciri takip etme kurali
yoluyla kesinligin olasilik kavrami

Para arz1 esnekligi:

Protokol giivenilir diigiimler
tarafindan degistirilebilir

Tanimlanmis protokol (white paper)

(6rn.birgok kripto paranin arzi
sinirlidir)

Giiven olusturan
mekanizma:

Ihrag eden firmanin ve
diigimlerin itibar1.
Giivenilir diigiimler, bazilar
diizenlemeye tabi olabilir

Is kanitimin, diiriist bilgi islem
¢ogunlugunu gerektirmesi.

Kaynak: NATARAJAN&KRAUSE&GRADSTEIN(2017), a.g.m., s.1 ; BIS(2018), Annual Economic
Report, s.96, https://www.bis.org/publ/, (26.09.2018).

61 BIS(2018), a.g.r., s.96
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Bir para biriminin gekiciligi iki temel 6zelligine dayanmaktadir. Istikrari yani
neyi satin alabilecegi, ikincisi yaygin kullanimidir. Dijital para birimleri heniiz bu iki
Ozelligi tam olarak karsilamamaktadir. Diger taraftan dijital para birimlerinin evrensel
olmalar1 ve potansiyel kullanicilarin rahatlikla ulagabilmeleri gibi diger para
birimlerinin sahip olmadiklar1 6zellikleri de bulunmaktadir. Ornegin USD ve EURO
icin uluslararas1 piyasalarda konvertibilitesi yiiksek oldugu sdylenebilir. Ancak bu
paralar da her istendiginde hazir olmayabilir. Ayrica, dijital para birimlerinin herhangi
bir hiikiimet tarafindan desteklenmemesi, bu para birimlerini politik etkilerden ve

manipiilasyon tehdidinden biiyiik oranda korudugu soylenebilir.®2

Para formlar1 zaman i¢inde ¢ok biiylik degisimlere ugramis olsalar bile halen
para tiirlerinden geleneksel 3 temel fonksiyonu yerine getirmeleri beklenir. Giiniimiizde
itibari paralar ile birlikte kullanilan bagimsiz dijital para formlarinin sadece deger
depolama islevini yerine getirdigi ancak hesap birimi ve degisim aract olma 6zelliklerini
tam anlamiyla karsilamadigini  savunan goriigler bulunmaktadir. Glirglic ve
Knottenbelt(2018)’e goére kripto para birimlerinin hesap birimi ve degisim araci olma
fonksiyonlarini yerine getirebilmeleri ancak diizenleyici ve denetleyici mekanizmalarin
devreye girmesine baghdir. Soyle ki elverisli ve dostca hazirlanmis bir diizenleyici
ortam saglanabilirse bu para tiirleri hesap birimleri haline gelebilir. Bu durum
gerceklestiginde de igletmelerin daha genis bir diizlemde 6deme sistemlerinde kripto
para birimlerine yer vermeleri miimkiin olabilir.%® Yine Bitcoin’in olugsmasinda biiyiik
katki saglayanlardan biri olan Jeff Garzik, Bitcoin’in ilk tasarim ve kullanimda
Bitcoin’in isletmelerde gegerli bir 6deme aracina doniismesini hedeflediklerini ancak bu
hedefin gergeklesmemis olabilecegini, diger taraftan yatirnm ve deger saklama aract

olarak Bitcoin’in basarili oldugunu belirtmistir.%*

62 Gregory CLAEYS, Maria DEMERTZIS, Konstantinos EFSTATHIOU, a.g.r., s.6.

63 Zeynep GURGUC, William KNOTTENBELT, “Cryptocurrencies: Overcoming Barriers To Trust And
Adoption”, ETORO, 08 July 2018, s.4,https://www.imperial.ac.uk/media/imperial-college/research-centres-and-
groups/ic3re/ CRYPTOCURRENCIES--OVERCOMING-BARRIERS-TO-TRUST-AND-ADOPTION.pdf, (09.
11.2018).

64 Ali Emre KONAKCI, “Bitcoin Onciilerinden Jeff Garzik, Bitcoin’in Evrimi ve Satoshi’nin Gergek Kimligi
Hakkinda Konustu”, KoinBiilteni, 09.11.2018 tarihli haber, https://koinbulteni.com, (10.11.2018).
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1.6. Gecmisten Giiniimiize Odeme Tiirleri ve Elektronik Para

Ekonomide oOdeme sistemleri, piyasalar arasinda yapilan islemlerin para
birimleri cinsinden karsiliginin ddenmesini saglayan siireci yiiriiten mekanizmalardir.
Bu nedenle 6deme sistemleri, para formlarmin gelecekteki tanimlariyla ¢ok yakindan
ilgilidir.%

Odeme sistemleri terimi bazen “bankalararasi fon transfer sistemi” olarak
kullanilmaktadir. Ancak genel olarak 6deme sistemi bir {ilke ya da bir para birliginde
paranin dolagimini saglayan araglar, aracilar, kurallar, prosediirler, siire¢ler ve bankalar

arasi fon transfer sistemlerinin tamamini kapsar.®

Bu sistemlerin isleyisinde kullanilan 6deme araglari, gonderenden aliciya
fonlarin transferine imkan saglayan arag ve prosediirlerin tamanudir.®” Sekil 4’de 6deme

tiirlerinin siniflandirmasi yapilmistir.

8  MISHKIN 2001, a.g.e., s.52.
6 ECB(2010), a.g.r., s.25.
67 ECB(2010), a.g.r., s.28.
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ODEME TURLERI

Nakit Olmayan

Nakit Odemeler Odemeler

Kagit Tabanh Elektronik Para
Odeme Araclan (Genis Alg1)

_Kart Tabanlh
Odeme Araclan

Stoklanmis Dijital Para

. Dar Kapsamli :
Kredi Kartlari Cekler Elektronik Para (Kripto Para +

Sanal Para)

. Banka Kartlari
Deger Kartlan

MB Parasi MB Parasindan
Karsihginda Bagimsiz Olarak
Uretilen Dijital Uretilen Dijital
Para Para

Sekil 4: Odeme Tiirleri Semasi

Kaynak: Claudiove SARDONI, Allessandro VERDE, “The IT revolution and The Monetary System: Electronic Money and Its Effects”, Discussion Papers -
Dipartimento di Scienze Economiche, Kasim 2002, s.5, Researchgate, https: //www.researchgate. net/publication/237390520 makalesindeki sekil
gelistirilmistir(01.12.2017).
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Modern elektronik 6deme sistemleri glivene dayanmaktadir ve merkezi {i¢iincii
taraflar 6demeleri giivenle isleme almaktadirlar. Son gelismeler yeni para birimleriyle
merkezi olmayan O6deme sistemlerini birlestiren Bitcoin gibi dijital para birimlerini
ortaya cikarmistir.%® Diger taraftan banka mevduati olarak tutulan para ve ¢ogu finansal
varligin dijital kayitlarla depolaniyor olmasi, finansal sistemin Blokzincir ve dagitilmis
defter teknolojisini kullanabilmesini miimkiin hale getirmektedir. Para ve 6deme
sistemleri 6ziinde birbiriyle baghdir. Bir varligin 6deme aracit fonksiyonunu yerine
getirebilmesi i¢in, varligin giivenli sekilde transferinin miimkiin olmas1 gerekir ki bunu
O0deme sistemleri saglar. Fiziksel banknot ya da madeni paranin degisimi disinda diger
herhangi bir sistem i¢in saklanan degerlerin kaydedilmesi i¢in bir arag gereklidir. Bu

arag Blokzincir sistemindeki gibi bir defter (a ledger) olabilir.®°

1.6.1. Nakit Odemeler

Fiziki para (banknotlar ve madeni para) genellikle gercek kisiler ile tacirler
arasindaki kii¢iik tutarli ve yiiz yiize islemlerde kullanilmaktadir.”’ Diinyadaki ¢ogu
tilkede kiiclik tutarli O6demelerde daha c¢ok nakit kullanimmin tercih edildigi
goriilmektedir. Nakit tutma egilimine etki eden bir¢ok farkli neden siralanabilir. Yapilan
baz1 calismalarda su¢ oranmin yiliksek oldugu iilkelerde nakit tutma egiliminin diistiigi
belirlenmistir. Ornegin Ingiltere’de kisi basmna diisen hirsizhik sayis1 yiiksek
oldugundan, Euro Bélgesi'ne oranla Ingiltere’de kisi basina diisen dolasimdaki para
miktar1 diisiik seyretmektedir. Ancak bu iliskiyi yansitmayan ABD gibi iilkeler de

bulunmaktadir.”?

% Robleh ALI et al., Bank of England Quarterly Bulletin 2014 Q3, s.262, https: //www.bankofengland.co.uk/-
[media/boe/files/quarterly-bulletin/2014/quarterly-bulletin-201493.pdf?la=en & (hash)=874BAD99E54170C8
DB5C082D6E8962D3F10997DF, (20.01.2018).

6 Alletal., ag.r., s.262

0 ECB(2010), a.g.r., s.28.

. Emre KARPUZ, Odeme Sistemleri ve Araclarinin Artan Kullammi: Kredi Karti Kullamminin Para
Politikas1 Etkinligine Etkisi, TCMB Uzmanlk Yeterlilik Tezi, Ankara: TCMB Bankacilik ve Finansal
Kuruluglar Genel Miidiirliigii, Ankara, Nisan 2012, s.106.
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Tablo 4: CPMI Ulkelerinde Kisi Basina Diisen Dolasimdaki Para Miktar1

Dolasimdaki Para/Yerlesik Niifus

2012 2013 2014 2015 2016
Avusturya 2.841,7 2.567,4 2.454.9 2.313,4 2.379,0
Brezilya 459,8 4339 410,6 282,4 345,6
Kanada 2.015,1 1.944,1 1.847,6 1.647,1 1.788,0
Hong Kong SAR 5.432,0 6.084,7 6.282,6 6.563,5 7.341,3
Hindistan 177,0 170,4 180,5 195,5 151,3
Japonya 8.303,5 7.087,8 6.421,6 6.739,4 7.214,2
Kore 1.012,4 1.1935 1.350,0 1.460,3 1.584,1
Meksika 558,8 596,6 607,0 598,7 565,3
Rusya 1.764,7 1.770,3 1.093,6 799,5 989,3
Suudi Arabistan 1.395,7 1.510,2 1.608,1 1.708,5 1.677,7
Singapur 4.484,6 4.633,7 4.762,3 4.910,9 5.241,8
Giiney Afrika 355,5 214.6 217,7 113,4 130,9
Isvec 1.557,3 1.389,3 1.108,7 883,3 688,8
Isvigre 8.842,8 9.544,1 8.706,1 9.213,5 9.516,0
Turkiye 457,4 465,1 480,8 458,0 443,6
Ingiltere 1.532,8 1.602,0 1.587,9 1.583,3 1.428,5
Amerika Birlesik Devletleri 3.723,4 3.925,2 42154 4.440,4 4.671,0
Euro Bolgesi 3.677,6 4.016,8 3.749,0 3.570,0 3.579,0
CPMI hari¢ Euro Bolgesi 1.364,6 1.3225 1.275,9 1.292,7 1.335,2
CPMI dahil Euro Bolgesi 1.641,4 1.642,7 1.566,0 1.557,9 1.595,1

Kaynak: BIS CPMI(2017), a.g.r., 5.422.

Tablo 4’de goriildiigii {izere Japonya, Isvigre ve Hong Kong’da diger iilkelere

gore daha fazla nakit kullanilmaktadir. Nakit kullanmanin daha diisiik maliyetli olmas1

ve kullanim kolaylig1 nakit tutulmasini arttirabilir. Keynes’e gore insanlar parayi islem,

ihtiyat ve spekiilasyon amagclariyla talep ederler. Tam da bu nedenle, nakdin hangi

amagla elde tutuldugunu belirlemek zordur. Ornegin Isvigre’de tasarruf egiliminin

yiiksek oldugu bilinmektedir. Tiirkiye’de kisi basina diisen dolasimdaki para miktari
2012-2016 araliginda dalgali bir seyir izlemekle birlikte, ortalama USD 461

seviyesindedir. Diger taraftan Tiirkiye’de 2007-2016 yillar1 arasinda TL bazindaki

emisyon miktarinda mutlak bir artig gériillmektedir (Tablo 5).

33




Tablo 5: Tiirkiye’de Dolasimdaki Banknot ve Madeni Para Miktarimin Y1l Sonu
Degerleri (2007-2016) milyon TL

Madeni Para Banknot | Madeni Para Madeni Para Bank_not ve
Madeni Para

2007 28.151,75 27.429,39 722,36 1.988,20 26.163,56
2008 32.521,10 31.743,43 777,66 1.952,95 30.568,15
2009 39.242,20 38.340,28 901,93 3.842,57 35.399,64
2010 49.989,27 48.937,56 1.051,71 5.394,07 44.595,20
2011 56.096,75 55.103,17 993,57 6.425,43 49.671,32
2012 61.664,81 60.525,48 1.139,33 7.099,04 54.565,77
2013 76.105,50 74.814,59 1.290,91 8.349,60 67.755,89
2014 86.619,78 85.118,22 1.501,56 9.199,64 77.420,14
2015 104.857,55 103.042,64 1.814,91 10.392,92 94.464,63
2016 125.046,54 122.959,91 2.086,63 13.284,18 111.762,36

Kaynak: BIS CPMI(2017), a.g.r., 5.363-368.

Asagidaki Grafik 2°de ise 2007-2016 yillar1 arasindaki emisyon hacminin yillik

nominal GSYIH miktarma oranina yer verilmistir.

Kaynak: BIS CPMI(2017), a.g.r., 5.363-368.
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Grafik 2: TCMB Emisyonunun GSYiH’ya Oram % (2007-2016)

Grafik 2’de goriildiigii lizere Tiirkiye’nin emisyon miktarmin GSYIH icindeki

pay1 dalgali bir seyir izlemistir. 2007-2010 araliginda nakit kullaniminda goriilen
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yiikselisin yerini 2010 ile 2012 yillar1 arasinda diistise biraktigi, 2012 ve sonrasinda ise
nakit kullaniminda siirekli bir yiikselisin oldugu goriilmektedir. Belirlenen aralikta
emisyon miktarmin GSYIH igindeki payr %3 ile %5 araliginda gerceklesmistir. Nakit
kullanimindaki bu degisimin sebeplerinden biri olarak enflasyonun diisme egilimine
girmesi gosterilebilir. Faizlerin diistiigi donemlerde nakit tutma egiliminin arttig1

seklinde bir yorum yapilabilir.

1.6.2. Nakit Olmayan Odemeler

Giliniimiizde bankacilik hizmetlerine erisim, teknolojinin nimetleri sayesinde
banka subelerinin sinirlarint ¢oktan agmistir. Otomatik para ¢ekme makineleri (ATM)
ile baslayan hizmetler, telefon bankaciligi, internet bankaciligi, cep bankaciligi adlariyla
yeni platformlarda devam etmekte; bu durum zaman ve maliyet tasarrufu saglamaktadir.
Nakit ddemelere gore nakit dist 6deme yontemlerinin iistiin olan taraflar1 ¢ogaldik¢a

nakit dis1 6deme yontemlerine yonelis de artarak devam etmektedir.

Nakit olmayan 6deme islemleri alacaklandirma temelli (credit based) ya da
bor¢landirma temellidir (debit based). Alacaklandirma temelli islemlerde paray1
gonderen taraf bankasina fonun transfer edilmesine iliskin yetki verir. Bor¢landirma
temelli islemlerde ise borg¢lu senet, ¢ek, kart 6demeleri gibi 6deme araglarini alacakl
tarafa teslim eder. Alacakli taraf elindeki kambiyo senedini ya da kart sisteminden
bilgisini bankaya iletir; boylece borgludan parayr almasi i¢in talimat vermis olur. Bu
talimatlar tek bir banka ya da farkli bankalar arasinda gerceklesebilir. En yaygin nakit
olmayan kart tabanli 6deme araglar1 debit kartlar, erteleyen debit kartlar (charge cards-
deferred debit cards), kredi Kkartlar1, dogrudan alacaklandirma ve kredi transferlerinden

olusmaktadir.”

1.6.2.1. Kart Tabanh Odeme Araclan

Kartlar vasitasiyla satis noktalarindan (POS), otomatik para makinalarindan
(ATM) ya da uzaktan kart ibrazi gerekmeden banka hesaplarina erisim saglanarak

0deme yapilabilmektedir.

72 ECB(2010), a.g.r., 5.29-30.
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Kartlar, stoklanmis deger kartlari, banka kartlar1 ve kredi kartlar1 olarak

gruplandirilmaktadir.

1.6.2.1.1. Stoklanms Deger Kartlar (Stored Value Cards)

Elektronik ciizdan, akilli kart olarak da bilinen stoklanmis deger kartina,
parasal bir deger doldurularak, dijital nakit olarak kullanimi1 saglanabilir. Plastik kart bir
mikro islemciyi i¢inde tasir. Bu kartla yapilan her harcama, kartin igine yiiklenen
degerden diisiiliir. Harcama yapildiginda para transferi i¢in online yetkilendirme
gerekmez. Elektronik bir ciizdan niteligindeki bu plastik kartlar yeniden
doldurulabilirler.”® Tekli ve ¢ok amagl stoklanmis deger kartlar1 ve parekende satis
magazalarinin verdigi diger kartlar da vardir. Bunlar banka disinda kurumlar tarafindan
ya da bankacilik kurumlar1 tarafindan bir tiiccar adina, belli bir tiiccarin isyerinde
kullanilmak iizere tasarlanirlar.”* Stoklanmis deger kartlar1, kapali 6deme sistemlerinde
basarili olmustur. Tasidig1 6zellikler nedeniyle giiniimiizde bu kart tiiriiniin kullanimi1
oldukca yaygindir. Toplu tasima sistemleri, iiniversite kampiisleri ve askeri tislerde

kullanilan kartlar bu gruba drnek gésterilebilir.”

1.6.2.1.2. Banka Kartlar1 (Debit Cards)

Banka kartlari, bir banka hesabmna bagldirlar ve kart sahiplerinin mevduat
hesaplarindan para c¢ekebilmesine aracilik ederler. Bir kart hamili banka karti
kullandiginda, bankadaki hesab1 ¢ektigi tutar kadar borglandirilir. Ayrica kredi kartlar
gibi aligveriste 6deme araci olarak kullanildiginda, tiiketicinin bankadaki mevduat

hesabindan dogrudan dogruya saticinin hesabina elektronik transfer yapilir.”

Borg erteleyen banka kartlar1 (delayed debit cards), ertelenmis bankamatik
kartlar1 ya da 6deme kartlar1 olarak da anilan bu kart tiirii kart sahibinin 6demeyi

ertelemesine imkan verir. Fakat 6denmemis tutarin belirli bir siirenin sonunda tamamen

3 BERENTSEN(1998), a.g.m., s.1.
4 ECB(2010), a.g.r., s.31.

> MEYER, a.g.y.,s.2.

6 PARASIZ, a.g.e., s.23.
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O0denmesi gerekir. Hem kredi karti hem de ertelenmis bankamatik kartiyla kart

kullanicis1 6demesini ertelemis ve kredi saglamis olmaktadir.”’

1.6.2.1.3. Kredi Kartlar1 (Credit Cards)

Kredi kartlari, kart sahiplerine bir kredi ve oOdemeyi erteleme firsati
sunmaktadir. Kredinin biiyiikliigii ve siiresi karti diizenleyen kurulusla kart hamilinin
arasindaki anlasmaya gore sekillenmektedir.”® A.B.D.’de 1950 yilinda Diners Club
tarafindan ilk kez ihrac1 gergeklesen ve kart hamiline 6demeyi erteleme firsat1 veren bu
araglar iilkede kabul edilmis; 1977°de Visa Card adin1 almistir.”® Giiniimiizde kart ihrag

eden ¢ok sayida kurulus bulunmaktadir.

Tablo 6: Tiirkiye’de Kart, ATM ve POS Cihaz Sayilar
(Aralik 2013-Haziran 2018)

Banka Karti Sayis1 | Kredi Kart1 Sayisi ATM Sayis1 POS Cihaz Sayisi
Ay.Y1l ch;Qt Degisim% aB(;Qt Degisim% fd'gt Degisim% ch;Qt Degisim%
Ara.2013 | 100.165 9.75 56.835 4.59 42 15.62 2.294 7.46
Ara.2014 | 105.513 5.34 57.006 0.30 46 8.49 2.191 - (4.46)
Ara.2015 | 112.384 6.51 58.215 2.12 48 5.93 2.158 - (1.51)
Ara.2016 | 117.012 412 58.795 1.00 48 0.30 1.746 | -(19.09)
Ara.2017 | 131.593 12.46 62.454 6.22 50 2.95 1.657 - (5.11)
Haz.2018 | 136.409 3.66 64.830 3.81 51 2.17 1.586 - (4.31)

Kaynak: BKM, Bankalararas1 Kart Merkezi, www.bkm.com.tr/pos-atm-kart-sayilari/, (27.09.2018).

Tablo 6’ya gore Tirkiye’de Aralik 2013 ile Haziran 2018 araligindaki
donemde toplam banka kart1 sayis1 %36,2 oraninda artig gostermistir. Banka kartlarinin
artisinda, 06zel ve kamu kuruluslarinin maas Odemelerini bankalar araciligiyla
gerceklestirmelerinin biiyiik katkisi bulunmaktadir. ATM sayis1 %21,2 artarak, banka
kart sayisindaki artig oranindan sonra en biiyiik artis oranini yakalamigtir. Toplam kredi
kart1 sayisinda ise %14,1 oraninda bir artis goriilmektedir. POS cihaz sayisinda diger

tirlinlerin aksine 4,5 yillik donemde %30,9 oraninda bir diisiis yasanmistir. Bu diisiisiin

7 ECB(2010), a.g.r., s.31-32.

8 ECB(2010), a.g.r., s.31.

" flhan ULUDAG ve Erisah ARICAN, Finansal Hizmetler Ekonomisi (Piyasalar-Kurumlar-Araclar, 1.Baski,
Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A.S., Temmuz 1999, 5.135-136.
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ardindaki nedenlerin baginda bankalarin ortak POS uygulamasina gegmeye baslamalari

gosterilebilir.®

1.6.2.2. Kagit Tabanh Odeme Araclari: Cek

Cekler bankadaki mevduat hesabindan karsilanmak iizere belirli bir tutarin
O0denmesini saglayan bor¢ temelli (debit based) araglardir. Cek bankadaki paranin
simgesidir. Tirkiye’de TL diizenlenen c¢ekler yaninda doviz cekleri de isleme

alinmaktadir. D6viz ¢eklerinin baslicalar1 seyahat ¢ekleri ve EURO geklerdir.5!

1.6.2.3. Elektronik Para

Elektronik para Odeme tiirleri arasinda yer alsa da elektronik o&deme
araglarindan ayrisan temel bir 6zelligi bulunmaktadir. Soyle ki, banka kartlar1 ve kredi
kartlar1 ve ¢ekler gibi elektronik 6deme araglari, banka hesaplarinda bulunan mevduat
ya da bankanin belirledigi kredi limiti dahilinde harcama yapilmasina izin vermektedir.
Ornegin bir banka kart: iki hesap arasinda deger aktarrmmm baslatan elektronik bir
O0deme aracidir. Elektronik para ise bir degisim araci isleviyle banka hesaplarindan

bagimsiz olabilmektedir.?

Calismanin birinci boliimiinde paranin anlami, mevcut ekonomik sistemlerdeki
fonksiyonlari, tagimasi gereken Ozellikler, tarihsel siireci ve tiirleri incelenmis, bir
O0deme tirli olarak elektronik paranin mevcut Odeme tiirlerinden farkindan
bahsedilmistir. Elektronik para tiirleri birinci boliimde aciklanmissa da dijital para ve
ardindaki teknolojilerin genis kapsamli olmasi dijital para sistemlerinin ikinci boliimde

detaylandirilarak incelenmesini gerektirmistir.

8 Ziraat Bankasi internet sayfasi, https: //www.bankkartpos.com.tr/pos-cozumleri/pos-ozellikleri/ortak-pos,
(09/10/2018).

8 M.ibrahim KIRDABAN, Odeme Sistemlerindeki Gelismeler ve Odeme Sistemlerinin Finansal Sistem
istikrar1 Uzerindeki Etkileri, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara: TCMB Bankacilik ve Finansal Kuruluslar
Genel Midiirligi, Subat 2005, s.7.

82 BERENTSEN(1998), a.g.m., s.2.
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IKiINCi BOLUM

DiJITAL PARA SiSTEMLERI VE
BLOK ZINCIR TEKNOLOJISI

Ikinci béliimde dijital para birimlerinin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlayan
teknolojik ve ekonomik gelismeler, dijital para birimleri sisteminin temelini olusturan
Blokzincir ve dagitik defter-i kebir teknolojileri ile bagimsiz dijital para birimleri

incelenmektedir.

Internetin yayginlasmasiyla hayatimizda kendine yer bulan dijital diinyada
“giiven” ihtiyact daha da 6nem kazanmistir. 2008 yilinda ortaya ¢ikan ilk bagimsiz
dijital para birimi olan Bitcoin ve ardindaki Blokzincir teknolojisi, ddeme islemlerinde
merkezi sistemlere baglilik gerektirmeyen, para arzinin merkez bankalarinin tekelinde

olmadigi, es diigiimler arasi (P2P) ve seffaf bir alternatif sistem olarak ortaya
cikmistir.®

2.1. Tarihsel Arka Plan

Merkezi olmayan ilk bagimsiz dijital para birimi olan Bitcoin ve Bitcoin’in
temelini olusturan Blokzincir teknolojisi 2008 yil1 gibi ¢ok yakin bir tarihte icat edilmis
olsa da bu olusuma zemin hazirlayan tarihsel gelismeler ¢ok daha eskiye

dayanmaktadir.

2.1.1. Teknolojik Gelismeler

Bilgisayarlar ticari islemlerde kullanilabildikleri zamanlardan beri, parasal
islem siireglerinde yer almiglardir. 1950’1i yillarla ve 1960’11 yillarin basinda kagit
ceklerin otomatik olarak siralanmasi ve dogrulanmasi IBM’in ana bilgisayarlar
tarafindan yapilmistir. Ardindan, banka hesaplar1 bankalarin veri tabanlarinda sadece bir
girdi haline gelmistir. ilk donemlerde her organizasyonun sistemi kendi iginde

kurgulanmistir. SWIFT’in 1973 yilinda icadiyla, sistemler birbirine baglanabilir hale

8 Scott DIAMOND, “Trading Bitcoin, Cryptocurrencies, Feature”, Modern Trader, Isuue 538, December 2017,
s.37.
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getirilmis ve bankalar arasinda muhabirlik iliskileri olusturularak, elektronik fon

transferleri yapilmaya baslanmigtir.2*

Bilisim ve bilgisayar teknolojisi alaninda 1976 yilinda Whitfield Diffie ve
Hellman tarafindan, internet gilivenlik sistemleri arasinda yeralan agik anahtarl
sifrelemenin ve elektronik imzalarin temelini olusturacak bir makale yaymlanmistir.®®
1977 yilinda Rivest, Shamir ve Adleman soyadlarinin ilk harflerinden elde edilen RSA
sifreleme algoritmasi olusturulmustur. Boylece giivenilirligi ¢ok basamakli tam sayilarla
islem yapabilme zorluguna dayanan ilk kriptografik algoritma dogmustur.®® Diger
onemli gelismelerden biri de David Chaum’un, 1981 yilinda elektronik posta sistemine
iliskin anahtar kriptografi teknigini sunmasidir.8” David Chaum’un 1982 yilinda ortaya
attig1 en bilinen buluslarindan biri kriptoloji ve finansal islemler arasindaki ilk girisim
olarak kabul goéren “kdr imza sistemi”dir. Kor imza sistemiyle, sadece paray: alan taraf,
paranin kim tarafindan gonderildigini bulabilmektedir.®® Béylece kér imza hem 6deme
yapanin hem de alacaklilarin dijital imzalarin1 ve iglemin gegerliligini dogrulamak igin

bir merkezi otorite gibi kullanilmigtir.%

Teknolojideki ilerlemeler arttik¢a, nakit paradan dijital 6deme yontemlerine
dogru hareketlilik stirmiistiir. Nitekim 1982 yilinda David Chaum tarafindan yazilan
makale ile temelleri atilan Digicash sistemi, 1995 yilinda Chaum’un sifre bilimini
kullanarak gelistirdigi “e-cash” ¢evrim i¢i ilk elektronik para birimi olarak piyasaya
stiriilmiistiir. 1998 yilinda sistem iflas etse bile Digicash dijital para formunun 6nciisii
ve ilk kriptografik dijital 6deme yontemi olarak tarthe gecmistir. Sirketin 1998 yilinda

iflas ettigi donemde “First Visual” ve “PayPal” adli 6deme sistemleri DigiCash’in

84 Jeffrey QUESNELLE, An Analysis of Ananymity in the Zcash Cryptocurrency, Master’s Thesis, Michigan-
Dearbond 2018, s.1.

8 Withfield DIFFIE ve Martin E. HELLMAN, "New Directions in Cryptography”, IEEE Transactions on
Information Theory, Vol.IT-22, No.6, November 1976, s.644-654, https: //ee.stanford.edu/~hellman/
publications/24.pdf, (29.05.2018).

8 Ron RIVEST et al. “A Method for Obtaining Digital Signatures and Public-Key Cryptosystems”,
Communications of the ACM, 1978, 5.120-126, https: //dl.acm.org/citation.cfm?doid=359340.359342, (29.05.
2018).

8 David L. CHAUM(1981), “Untraceable Electronic Mail, Return Addresses, and Digital Pseudonyms”
Communications of the ACM, 24 (2), 1981, 5.84-90, http: //citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download;jsessionid=
756680E1B9280F80E09BE82AD 768612A?d0i=10.1.1.128.8210 & rep=repl & type=pdf, (30.05.2018).

8 David L. CHAUM(1982), “Blind Signatures for Untraceable Payments”, Springer-Verlag, 1982, s.199-203,
http://sceweb.sce.uhcl.edu/yang/teaching/csci5234WebSecurityFall2011/Chaum-blind-signatures.PDF, _ (30.05.
2018).

8 QUESNELLE, a.g.t.,s.7.
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piyasadaki eksikligini doldurmustur. PayPal ger¢ek para birimine dayanmaktadir ve
devletlerin yasal ylikiimliiliiklerine uyum saglamaktadir. WebMoney de Rusya’da kripto
para olarak kullanilmaktadir. Ayrica Karayipler’de, ger¢ek altin karsiligi kaydi altin
hesab1 agan ve miisterilerine altin {izerinden kredi veren e-gold adinda Amerikal1 bir
firma 1990’lar biterken faaliyete ge¢mistir. 2006°da kurulan Liberty Rezerv Dolar1 ve
Liberty Rezerv Eurosu da bir dijital paradir. Ancak bu iki kurulusun {irettigi paralarin
kara para aklama amaciyla kullanilmaya baglanmasi, kamu otoritelerinin bahsedilen

kuruluslarin faaliyetlerine son vermesine neden olmustur.%

1997 yilinda Adam Back tarafindan kesfedilen “hashcash algoritmas1”, Bitcoin
protokoliiniin {i¢ temel bileseninden birini olusturdugu icin bagimsiz dijital para
sistemlerinin gelismesinde 6nemli bir yeri bulunmaktadir. Adam Back’in spam mail ve
DoS (denial of service)® saldirilarin1 6nlemek igin ortaya attig1 hashcash’in temeli is
kanit1 (PoW) algoritmasina dayanmaktadir. Is kaniti, ilk olarak spam azaltma gibi diger
baglamlarda incelenmistir. Hashcash’in simetrik is kanit1 fonksiyonu, baslangigta tiim
elektronik postalarda spam gonderici oranmin sinirlanmasi i¢in bir yontem olarak
diistiniilmiistiir.%? Dijital para madenciliginde islem gonderimine oOnciilik eden

hashcash, madencilik algoritmasinin temelini olusturmaktadir.

1998 yilinda Wei Dai tarafindan bulunan “B-money” ile kripto para
birimlerinin teorik alt yapisi olusturulmustur.®® Yine 1998 yilinda Nickolas Szabo
tarafindan hashcash algoritmas1 ve zaman damgasi kullanilarak “Bit Gold” icat

edilmistir.%*

Dijital para sisteminin temeli merkezi olmayan ya da dagitik bir mimari
gerektirmektedir. Bu nedenle es diigiimler aras1 agin varligi onemlidir. Nitekim 1999
yilinda Shawn Fanning tarafindan bulunan Napster, es diiglimler arasi (P2P) agi

kullanan ilk dosya paylasim programi olarak bu ihtiyaci gidermistir. Napster sayesinde

% CARKACIOGLU, a.g.r., s.7, 21-23.

%1 DoS saldirilari, hizmet aksatma amagh diizenlenen bir saldir tiirii. Bir isletim sistemine diizenli olarak yapilan
saldirilar sonucu sistem hizmet veremez hale gelebilir.

92  Adam BACK, "A Partial Hash Collision Based Postage Scheme", 1997, http: //www.hashcash.org/papers/
announce.txt, (30.05.2018).

% Wei DAI, “B-money Protocol”, www.weidai.com/bmoney.txt, (30.05.2018).

9 Nickolas SZABO, https://ipfs.io/ipfs/QmXoypizjW3WknFiJnKLwWHCnL72vedxjQkDDP1mXWo6uco/wiki/Nick

Szabo.html, (30.05.2018).
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ana sunucu olmadan birbirine ag tlizerinden baglanan kisiler birbirlerinin

bilgisayarindaki dosyalar1 paylasabilme olanagina kavusmustur.®

Teknolojik gelismelerle desteklenen merkezi olmayan bir 6deme sisteminde,
ozellikle hile ile elde edilebilecek potansiyel oOdiiller ¢ok kazangli olursa, sistem
kullanicilarinin dogru davranmalari nasil saglanabilir? Bu problemin genellestirilmis bir
versiyonu Bizans generalleri problemi®® olarak bilinmektedir. Katilimcilarin segilmis
herhangi bir alt kiimesinin diriist oldugunu distiniildiigiinde, ¢ekirdek sistemlerin
Bizans sorunlar i¢in etkili oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda ademi merkeziyet¢i

aglar, siber saldirilara daha acik olabilmektedir.®’

Yukarida siralanan Bitcoin para birimi ve Blokzincir teknolojisine zemin

hazirlayan gelismelerin baslica asamalar1 asagidaki Tablo 7°de 6zetlenmistir.

% Slide share.net internet sayfasi, https: //www.slideshare.net/uschmidt/peertopeer-systems/14Gnutella_Diagram

Duplicate_Messages Unreached, (30.05.2018).

Bizansh generaller probleminde, generaller birbirlerini goremezler ve birbirlerinin kararlarindan habersizdirler.
Sadece her general kendi kararmi ilan edebilmektedir. Bir savas igin hepsinin ortak bir karar almasi
gerekmektedir. Bazilar1 saldiri, bazilari ¢ekilme karar1 alirsa ortak karar alinamaz. Hatta bazi generaller ¢ekilme
karar1 alanlara da saldir1 karar1 alanlara da katildigini bildirip, sahtekarlik yapabilir. Iste bu durum matematik ve
kriptografide Bizansli general problemi olarak bilinir. Bu sistemi ¢ozebilen sistemlere “Bizanshi hatasina
toleransli sistem” denmektedir. Nakamoto, Bizansli generaller problemini ¢ozmiistiir. Alinti:Leslie LAMPORT
and Robert SHOSTAK and Marshall PEASE, “The Byzantine Generals Problem”, ACM Transactions on
Programming Languages and Systems, Vol.4, Nol.3, July 1982 s.382-401, https://www.microsoft.com/en-
us/research/uploads/prod/2016/12/ The-Byzantine-Generals-Problem.pdf, (01.06.2018).

9% QUESNELLE, a.g.t, s.9.

96
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Tablo 7: Bitcoin’in ve Blokzincir Teknolojisinin Olusumuna Zemin Hazirlayan
Gelismeler Kronolojisi

1981 David Chaum—“elektronik posta sistemi” -“anahtar kriptografi teknigi” nin kesfi
1984 David Chaum-“kor imza sistemi”- “blind signatures for Untraceable Payments” icadi
1991 Blokzinciri ile sifreleme-ilk kez belge tarihlerinin degistirilememesi saglanmustir.
1992 Is Kanit1 (Proof of Work-PoW) - Cynthia Dwork ve Moni Naor tarafindan ortaya

atilmigtir. Bitcoin sisteminin temel taglarindan biridir.

SHA (Giivenli Ozetleme Algoritmasi-Secure Hashing Algorithm)ABD NSA (Ulusal
1993- Giivenlik Ajansi-National Security Agency) tarafindan “Federal Bilgi Isleme Standard:i”
1995 olarak yayinlanmis bir dizi kriptografik 6zetleme fonksiyonudur. SHA-0, SHA-1 ve
SHA-2 olmak iizere 3 farkli yapida 6zetleme algoritmas1 bulunur.%

David Chaum — kriptografiden faydalanilarak gelistirilen ve giivenli 6deme saglayan

1958 cevrimigi elektronik para “e-cash” Digicash firmasi tarafindan piyasaya siiriilmiistiir.
Adam Back — Is kanit1 (PoW) temeline dayanan Bitcoin madenciligi siirecinde kullanilan
1997 3 . ”
hashcash algoritmasinin” kesfi
1998 Wei Dai - “B-money” ile kripto para birimlerinin teorik alt yapisi olusturulmus ve
hashcash ile public key kullanilmustir.
1999 Shawn Fanning—Napster”-es diigiimler aras1 (P2P) ilk dosya paylasim programi

olusturulmustur.

Hal Finey tarafindan Reusable Proof of Work (RPOW) algoritmasinin kesfi. Adam Back,
2004 hashcash sistemi i¢in paray1 yaratmak amaciyla harcanan bilisimsel kaynaklarin bir kaniti
olarak kullanmustir.®®

2005 Nick Szabo Bitgold’u liretmistir.

SHA-256 hash algoritmasi, SHA-2 temeline dayanir. Atalarindan daha giivenli bir
algoritma ile daha gii¢lii sifreleri olusturmaya imkan vermektedir. Bitcoin de is kaniti i¢in
kullanilan algoritmadir. SHA-256 ile bir yerden verilen mesaj, hash ya da digest olarak
256 basamakli bir sifreli mesaja doniistiiriillmektedir.

2008

Satoshi Nakamoto tarafindan “Bitcoin” ve “Blokzincir” teknolojisi kesfedilmistir.
2008 Agustos ayinda “Bitcoin.org® domain kaydedilmis, Ekim ayinda Bitcoin tasarimi, Kasim
ayinda Bitcoin projesi SourceForge.net’de yayimlanmistir.

Ocak: Genesis blok kurulmugstur. Bitcoin v0.1 cryptography mail grubuna dagitilmistir.

2009 Ilk Bitcoin para birimi transfer islemi, Satoshi ile Finney arasinda gerceklesmistir.

* Teknolojik gelismelerin baslicalar1 yukaridaki tabloda yazar tarafindan 6zetlenmistir.

% Bilgisayar Kavramlar1 internet sayfasi, wWww.bilgisayarkavramlari.sadikevrenseker.com/2009/11/02/secure-
hasing-algorithm-sha/, (17.06.2018).

9 Imran BASHIR, Mastering Blockchain: Distributed Ledgers, Decentralization and Smart Contracts
Explained, Birmingham, UK: Pact Publishing, First edition, 2017, s.193, www.packtpub.com.
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2.1.2. Ekonomik Gelismeler

Teknolojik gelismeler hizla siirerken, ekonomik olaylar da hiz kesmemistir.
Nobel 6diillii ve Avusturya iktisat Okulu temsilcilerinden olan Friedrich A.V. Hayek,
Avrupa Birligi’nin olusumu tizerine 1976 yilinda yazdig1 “Denationalisation of Money”
adl1 kitabinda para basim tekelinin hiikiimetlerin elinde olmasina karsi ¢itkmistir. Hayek
bahsi gecen kitabinda devletin para basma ve kontrol tekelinin tiim kotiiliiklerin anasi
oldugunu belirterek, itibari paranin devlet tarafindan manupiile edildigini Gresham
Yasasi, deflasyon, enflasyon vb. konulara da deginerek agiklamistir. Hayek’e gore, fiyat
diizeyindeki istikrar ancak ulusal hiikiimetlerin para yaratma tekelini kaldirmasiyla
miimkiin olabilir. Hayek’in kitabinda ayrica 6zel para uygulamasi olarak “Ducat”
anlatilmistir.’’ Tarihte birgok kez o6zel para denemeleri yapilsa da basarisizlikla
sonuglanmustir. Bitcoin bu konuda ilk deneme degilse de bugiine kadarki en basarili

0zel para uygulamasi oldugu sdylenebilir.

Gilinlimiizde “merkez bankasi1 paras1” yasal para olarak hakim durumdadir.
Itibari paranin degeri, merkezi otoriteye duyulan “giiven”e baghdir. 2008 yilmin ikinci
yarisinda baslayan ve c¢ogu ekonomist tarafindan 1929 Biiylik Buhrani’ndan sonra
yasanan en biiylik kriz olarak kabul edilen 2008 Kiiresel Finansal Krizi ile tiim finansal
sistemleri birbirine baglayan ‘giiven’ yok olmaya baglamisti. Bu donemde islemlerde
taraflar arasinda giivenin otoregiilasyonuna ve satis sozlesmesinin daha seffaf olmasina
ithtiya¢ oldugu goriilmiistii. Finansal islemlerdeki en temel risklerden biri “kars1 taraf
riski”dir. Biiylik bir bankanin ya da sigorta sirketinin hizmet verdigi milyonlarca
miisterisi vardir. 2008 Krizi’nde finansal kurumlarin milyonlarca miisterisi karsi taraf
riskiyle karsilasmistir. Giliven kaybina neden olan bir diger durum da ‘gifte harcama’
konusudur. Soyle ki ipotek bankaciligi kredileri, biiyiik bankalar tarafindan
menkullestirilerek, teminatli bor¢ yikimliligi (CDO’s) seklinde pargalanarak,

yatirrmcilara  satilmaktaydi. 10t

Konut piyayasinda fiyatlarin diigmesi ipotek
bankaciligina dayali sistemde domino etkisi yaratmig; CDO’lar yiiksek ratinglerine

ragmen degersizlesmistir. Ipotek bankacilifi sisteminin ¢dkiisiiniin ardindan yasanan

100 Friedrich A. V. HAYEK, Denationalisation of Money-The Argument Refined: An Analysis of the Theory
and Practice of Concurrent Currencies, The Institute of Economic Affairs, 1990, Third Edition, S.19, https:
/Inakamotoinstitute. org/static/docs/denationalisation.pdf, (29.05.2018).

101 Syat OKTAR ve Nadir EROGLU, “2007 Kiiresel Finansal Kriz ve Golge Bankacilik”, Marmara Universitesi
i.I.B.F. Dergisi, Yil: 2015, Cilt: XXXVII, Say: 2, s.309.
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biiytik iflaslar (6rn:Lehman Brothers Eyliil 2008) piyasalardaki tedirginligi koriiklemis;
ABD hiikiimeti 3 Ekim 2008’de 700 milyar USD’lik banka kurtarma paketini

aciklamigtir.1%?

Kiiresel krizin basta ABD olmak iizere gelismis iilkelerin ekonomilerinde
neden olacagi hasarlart azaltmak i¢in kurtarma paketleri agiklamalari ve parasal
genislemeye gitmeleri farkli dinamikleri beraberinde getirmistir. Gelismis {ilkelerde
kamu ve 6zel bankacilik kuruluslarinin bilancolari, karsilikli olarak birbirlerini olumsuz
etkilemistir. Niceliksel genisleme politikalari sonucu ortaya ¢ikan kisa vadeli likidite
bollugu ve kiiresel finans sisteminde devam eden kirilganliklar, sermaye akimlarinda
ciddi seviyede oynakliklara yol agmustir.!®® Biiyiik durgunluk yasandiginda faiz
oranlarinda istikrar yakalanmasi i¢in bilanco yonetimi gibi ek araglar da kullanilmistir.

FED ve ardindan ECB de bilango kalemlerindeki biiyiik artislara izin vermislerdir.'%

2.1.3. Bitcoin ve Blokzincir Teknolojisinin Ortaya Cikisi

Basta ABD olmak {izere tiim diinya piyasalarinda kiiresel krizin dolayisiyla
tedirginligin ve giivensizligin devam ettigi 2008 yili Agustos ayinda, daha once
Hayek’in kitabinda bahsettigi ve denemeleri yapilmis 6zel paranin yeni bir formunun
temelleri atilmistir. Teknolojik gelismelerin sagladigr birikimler de kullanilarak,
“Bitcoin.org” adiyla bir internet sitesi kurulmustur. Kasim 2008’de  “Satoshi
Nakamoto™!% takma ismiyle bir kriptoloji uzmam veya birden ¢ok uzman tarafindan
Bitcoin ve Blokzincir teknolojisinin temellerini atan “Bitcoin: Ugtan Uca Elektronik
Nakit Sistemi” adli makale!® bir kriptografi mail listesine (Cryptography and
Cryptography Policy Mailing List) gonderilmistir. Nakamoto makalesinde yeni bir

elektronik nakit sistemi {izerinde ¢alistigini ve bu sistemin tamamen es diiglimler arasi

102 \ikram DHILLON, David METCALF, Max HOOPER, Blockchain Enabled Applications: Understand the
Blockchain Ecosystem and How to Make it Work for You, First Edition, e-book, Florida, USA:GitHub-
Apress/ 9781484230800, 2017, s.xi, www.apress.com, https://doi.org/10. 1007/978-1-4842-3081-7, 2017,
(18.06.2018).

103 A Hakan KARA, “Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikas1”, TCMB Cahsma Tebligi No: 12/17, Haziran 2012, s.2.

104 Francesco PAPADIA, “Note On The Interactions Between Payment Systems and Monetary Policy, Monetary

Dialogue”, European Parliament Directorate General For Internal Policies, Policy Department A: Economic

and Scientific Policy, Economic and Monetary Affairs, IP#/A/ECON/2018-01, Bruegel, February 2018, s.8.

Satoshi NAKAMOTO lakabini kullanan kisi veya kisiler bugiine kadar kimliklerini agiklamamistir.

106 Satoshi NAKAMOTO, “Bitcoin: A Peer-to Peer Electronic Cash System”, 2008, https: //Bitcoin.org/Bitcoin.pdf,
(30.05.2018).

105
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(P2P) oldugunu ve giivenilir iiciincii bir taraf gerektirmedigini belirtmistir.’%” Yine
Bizans Generalleri Sorunu’na da ekonomik bir tesvik ¢oziimii dnermistir. SOyle ki islem
miktar1 alicinin agik (public) anahtar1 kullanilarak ve dijital imza ile imzalarak transfer
edilecek ve tiim islemlerin degistirilemez resmi kayitlar1 esler arasi defterde
tutulacaktir.'® Nakamoto daha 6nce ortaya cikan teknolojiler ve algoritmalardan
faydalanarak, yani hepsini harmanlayarak kompozit bir iirlin ve ekosistem gelistirmistir.
Devaminda, makalenin yayinlanmasindan yaklasik bir y1l sonra, Ocak 2009'da Bitcoin’i

piyasaya siirerek ortaya attig1 {iriiniin deneysel calismasim da yapmugtir.1%°

Bitcoin para biriminin tasariminda madencilik, hash, zaman damgasi, tigiincii
bir taraf olmadan es digimler arast (P2P) islem, public key Ozellikleri
kullanilmaktadir.!*® Nakamoto, mevcut teknolojik yenilikler ve miihendislik alanindaki
gelismeler ile matematiksel uygulamalar1 biraraya getirerek Bitcoin para birimi ile
Blokzincir ve dagitilmis defter-i kebir teknolojilerini de ortaya ¢ikarmistir. Bazi
goriiglere  gore, Nakamoto’nun kesiflerinin 2008 Kiiresel Krizi doneminde

gerceklesmesi tesadiif degil; merkezi sistemlere bir kars1 durustur.'!!

Bitcoin ve Blokzincir mekanizmasinda kullanilan teknolojilere asagidaki Sekil

5’de yer verilmistir.

107 DHILLON&METCALF&HOOPER, a.g.e., S.xi.

108 QUSNELLE, a.g.t., s.9.

109 BRANDVOLD et al., “Price Discovery on Bitcoin Exchanges”, Elsevier Journal of International Financial
Markets, Institutions & Money, Vol.36, 2015, 5.18-35, 5.19.

110 Bas WISSELINK, “History of Bitcoin: Where do we come from?”, 2018, https: //blockchaintalks.io/wp-
content/uploads/2018/02/1.-History-of-Bitcoin-1900.pptx, (30.05.2018).

11 T event DASKIRAN, “Bitcoin-Dijital Diinyanin Finansal Otoriteye Baskaldiris1”, TUBITAK Bilim ve Teknik
Dergisi, Say1: Agustos 2016, s.80.
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E-nakit .. dagitimi (state
Blok Zincir machine
replication)

Sekil 5: Bitcoin ve Blokzincir Mekanizmasi

Kaynak: imran BASHIR, a.g.e., s.53.

Bitcoin mekanizmasinda merkezi bir otoritenin diizenlemesi ve denetimi
bulunmamaktadir. Evrensel bir sistem Tlzerine kurgulandigindan dolayr Bitcoin
diinyanin ilk global para birimi olma 6zelligini tasimaktadir. Bitcoin ve altcoinlerin
dijital bir formda olmalar1 ve evrensel boyutta olmasinin da etkisiyle heniiz belirli bir
yargl otoritesinin yargilama yetkisinin bulunmamasi, kiiresel ticareti kolaylastiracak
gercek anlamda kiiresel ve kolay erisilebilir bir para birimine donilismesine firsat

vermektedir.11?

Matematiksel islemlerin ¢oziilmesiyle madenciler tarafindan iretilen
Bitcoinler, sistemdeki herkesin erigebildigi dagitilmis defter-i kebir iizerine tek tek
yazilmakta ve el degistiren Bitcoinler de deftere kaydedilip, giincel kayitlar1 tiim
kullanicilarla paylasilmaktadir. Cifte harcama problemini ¢dzmek i¢in yine Blokzincir
sistemi kullanilmaktadir. E-nakit 6zelligi de bulunan yeni bir Bitcoin isleminin kayit
defterine kaydedilmesi ig¢in islemin dogrulanmasi ve bu halkanin kendinden onceki
zincire baglayacak hash degerinin bulunacagr bir hesaplamanin yapilmasi

gerekmektedir. Hash (karma) kavrami, karmasik bir problemin ¢6ziilmesi sonucunda

112 Gregory CLAEYS, Maria DEMERTZIS, Konstantinos EFSTATHIOU, a.g.r., s.8.
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elde edilen, dogrulanmasi kolay ama geri dondiiriilmesi ve tahmin edilmesi zor olan bir

islemin sonucu olarak tanimlanmaktadir.*'3

2.1.4. Teknolojik Yenilik Olarak Blokzincirin Evrim Asamalari

Yeni bir teknolojinin genis kesimler tarafindan kullanilmasi zaman alir. Rogers
tarafindan ortaya konan yeniligin yayilmasi modeline gore, insanlarin yeni bir
teknolojiye adapte olabilmesi igin belli asamalardan gegilmesi gerekir. (1) Bir kisi ya da
kiigiik bir grup tarafindan yeni bir teknolojinin olusturuldugu, teknoloji hakkinda bilgi
sahibi olundugu ve teknolojinin kullanilarak kazanimlar saglandigi siireg. (2)
Teknolojiyi kullanan grup, diger insanlara karst olumlu ya da olumsuz bir tutum
olusturup, teknolojinin yayilmasini etkiledigi siireg. (3) Teknolojiyle ilgili yeni bilgiler
edinilmeye ¢alisilirken, teknolojiyi kabul etme ya da reddetme kararinin verildigi siireg.
(4) Uygulama evresi, bir birey ya da karar biriminin yeniligi kullanmaya bagladigi
stireg. (5) Toplumdaki diger kisilerin yeniligi onaylamalarinin istendigi siire¢. Boylece
yenilik kararinin giiclendirilmesi amaglanir. Yayilma orani, bir yeniligin sosyal sistem
tiyeleri tarafindan benimsendigi hizdir. Bir teknolojinin benimsenme hizini etkileyen
baslica faktorler yeniligin sagladigi goreceli avantajlar, yaygin kullanima uygunlugu,
karmasikligi, gozlenebilirligi, karsilastirilabilirligi ve deneyimlenme dereceleri seklinde

siralanabilir. 1

113 Levent DASKIRAN, a.g.m., s.80.

114 Everett M. ROGERS, Diffusion of Innovations, Third Edition, New York:The Free Press, A Division of
Macmillan Co., Inc., Collier Macmillan Publishers London, 1983, s.246-247, https://teddykw?2.files.
wordpress.com/2012/07/everett-m-rogers-diffusion-of-innovations.pdf, (04.06.2018).
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Grafik 3: Yenilik¢iligin Evrim Asamalar:

Kaynak: Rogers (1983), a.g.e. 5.247; On Digital Marketing, “The 5 Customer Segments of Technology
Adoption”, https://ondigitalmarketing.com/learn/odm/foundations/5-customer-segments-
technology-adoption/, (04.06.2018).

Teknolojik yeniligin genis Kkitleler tarafindan kabul edilip uygulanmasi
evriminde bir diger husus da teknolojik yeniligin mevcut pazarlardaki tiiketici talebinde
bir degisime neden olarak, arzi etkileme kabiliyetidir. Bu durumu ilk kez Bower ve
Christensen, “yikict yenilik” kavramiyla giindeme getirmistir. Farkli teknolojik
yenilikler, performanslar1 farkli sekillerde etkiler. Siirdiiriilebilir teknolojiler mevcut
durumu 1iyilestirir. Ancak teknolojilerde “S egrisi’nin dogal sinirlarina ulasildiginda,
farkli yenilikler, mevcut pazar paylarimi tamamen degistirecek yikici etkiler yaratabilir.
Miisteriler ilk etapta bildikleri ve anladiklar1 uygulamalarda yikici bir iiriin kullanma
konusunda isteksizdirler. Bununla birlikte yikici teknolojinin saglayacagi avantajlar

nedeniyle yoneticilerin tercihini etkilemesi kaginilmazdir.'?®

Grafik 3’de teknolojik yeniligin normal kabul dagilimi 5 kategoriye ayrilmistir.
(1) yenilikgiler - ilk %2,5 (2) erken benimseyenler - %13,5 (3) erken ¢ogunluk - %34
(4) ge¢ cogunluk- %34 ve (5) agir davrananlar - %16’y1 olusturmaktadir.**® Yikici

115 Joseph L.BOWER ve Clayton M. CHRISTENSEN, “Disruptive Technologies: Catching the Wave”, Harvard
Business Review, January-February 1995 Issue, https://hbr.org/1995/01/disruptive-technologies-catching-the-
wave, (04.06.2018).

116 Everett M. ROGERS,1983, a.g.e., 5.246.
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yeniliklere bir 6rnek, teknolojinin gelismesiyle bankacilik islemlerinin banka subeleri
yerine internet, mobil cihazlarla yapilmaya baslanmasidir. Bir diger yikici yenilik
Ornegi ise para kavraminin evrimidir. Deger saklama, hesap birimi, degisim araci temel
islevlerini yerine getiren paranin, teknoloji sayesinde 1950°li yillardan bu yana kredi
kartt vb. elektronik 6ddeme yontemleriyle kullanimi miimkiin hale gelmistir. David
Chaum’un 1991 yilinda ilk dijital nakit paray1 piyasaya siirmesinin ardindan elektronik
para formu da hayata ge¢cmistir. Ardindan Bitcoin ve diger dijital para formlar1 ortaya
cikmigtir. Dijital para formlarinin ardindaki “yikici yenilik” olarak da tasvir edilen
Blokzincir ile dagitik defter-i kebir teknolojilerine gosterilen ilgi glinden giine artmaya
devam etmektedir.

Nitekim 2015 Diinya Ekonomik Forumu’nun 800 yonetici ve bilgi islem
teknolojisi sektdr uzmani iizerinde yaptigi arastirmada, ankete katilanlarmm %57,9’u
kiiresel GSYIH bilgilerinin %10’unun 2025 yilna kadar Blokzincir teknolojisiyle

saklanmis olacagina inandig1 tespit edilmistir.!t’

Asagidaki Grafik 4’te 2018 yilinda Blokzincir teknolojisinin prototip ve deney
evreleri arasinda oldugu goriilmektedir. 2017 ve 2018 yillarinda birgok alanda

Blokzincir ortakliklarinin yapilmaya devam ettigi goriillmektedir.

17 Global Agenda Council on the Future of Software & Society, “DeepShift: Technology Tipping Points and
Societal Impact”, World Economic Forum Survey Report, September 2015, http://www3.weforum.org/docs/
WEF_GAC15_Technological _Tipping_Points_report 2015.pdf , s.4, (05.06.2018).

50


http://www3.weforum.org/docs/%20WEF_GAC15_%20Technological_Tipping_Points_report_2015.pdf
http://www3.weforum.org/docs/%20WEF_GAC15_%20Technological_Tipping_Points_report_2015.pdf

Uretim A
[
Uretim ve Geligim I\

T Olgunluk
Evresi ‘.\| { ‘ﬂ v
Biz buradayiz Dm.y . ‘ 2025
Evresi [ : Anaakim olarak benimsenmesi
2020
Prototip - Blokzincirin teknolojide ana akim olarak yiikselmeye baglamast
Bwesi () 2019-22
]’ Projelerin gergeklenmesi
~. Kavram
Digince (@) Kamtlama 201718
(9 Evresi Ortaya pikanlan firiinlerin yayiim, yeni modellerin ve destekgilerin ortaya qikmas

201617

Teknolojinin testi, ortakliklarinin kurulmasi ve yatirumlarin artmas:

2015116

Teknolojinin ispat ve fikir fivetimi

2014
Kullamm alanlariyla lgili ilk caligma ve kabiliyet degerlendirmesi

Grafik 4: Teknolojik Yenilik Olarak Blokzincirin Evrim Asamalari

Kaynak: TUBITAK BILGEM UEKAE, Blokzincir Arastirma Laboratuvari, a.g.k., (05.06.2018).

Blokzincir teknolojisine en hizli adaptasyonun, teknolojiyi yakindan takip eden
sektorler tarafindan saglanmasi beklenmektedir. Nitekim IBM’in raporunda, 2018 yili
sonunda diinyadaki bankalarin %30’undan fazlasinin Blokzincir teknolojisine adapte
olacag1 tahmin edilmektedir.*® Anadolu Ajansi’nin haberine gore, Tiirkiye’den 6rnek
olarak Akbank yurt dis1 para transferlerinde Ripple ile anlasarak Blokzincir
teknolojisini kullanmaya baslayan ilk Tiirk Bankasi olmustur.!'® IBM ile Deutsche
Bank, HSBC, KBC, Natixis, Rabobank, Societe Generale ve Unicredit gibi finansal

kuruluglar arasinda  Blokzincir  teknolojisi lizerinden dijital ticaret zincir

118 IBM Blockchain sayfasi, “Let’s go beyond blockchain use casestoreal blockchainnetworks”,
https://www.ibm.com /blockchain/use-cases/ , (05.06.2018)..

119 Anadolu Ajansi, “Blockchain Teknolojisi Akbank’ta”, AA, 27 Nisan 2017 tarihli haber, https://www.aa.com.tr/
tr/sirkethaberleri/finans/blockchain-teknolojisi-akbankta/637793, (05.06.2018).
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konsorsiyumunun kurulmasi kararlastirilmistir. Boylece uluslararasi ticaretin daha da

kolay yapilmas1 hedeflenmektedir.'?°

Blokzincir teknolojisinin, bankacilik sektoriindeki dijitallesme ile takas ve
saklama alaninda da degisikliklere yol acarak mevcut sistemlere alternatif
olusturabilecegi 6ngoriilmektedir. Bu alanda Bank of Canada’nin Kanada Odemeleri ile
baslattigi “Jasper” projesi icin isbirligi devam etmektedir. Bank Of Canada, dagitik
defter-i kebir teknolojisini kullandigi agda merkez bankasi tarafindan diizenlenebilir
varliklarin  ihracinin, transferinin ve denklestirmesinin yapilabilme olasiliklarini

arastirmaktadir.?!

SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) tiim
diinyada uluslararast bankacilik islemlerinde elektronik fon transfer sistemi ve
haberlegsme amagli kullanilan sifreli bir sistemdir. SWIFT de yeni teknolojilere uyum
saglamak i¢in Blockchain Proof Of Concept (PoC) ile Nostro hesap mutabakati
konusunu ele almistir. SWIFT’in yaymladigi raporda, PoC ile dagitik defter-i kebir
teknolojisi, otomatik ger¢ek zamanl likidite takibinin ve mutabakatinin desteklenmesi
icin gereken islevsellik ve veri zenginliinin saglanabilecegi Ongoriilmektedir.

SWIFT’in kurdugu yeni sisteme katilan 34 banka bulunmaktadir.'??
2.2. Blokzincir Teknolojisi: Giivenlik Sistemi ve Uygulanabilecegi Alanlar

2.2.1. Blokzincir (Blockchain) Kavrami: Teknolojik Devrimin Cekirdegi

Kripto para birimlerinin dayanagi olan Blokzincir teknolojisinin orijinal hali,
Bitcoin’in muciti olan Satoshi Nakamoto tarafindan tanimlanmistir.*?® Bir blok, belirli

bir say1y1 kapsayan bir zaman birimidir.!?* Bir blogun iginde para birimi, dijital haklar,

120 Arjun KHARPAL, “Blockchain Technology is Moving into the Financial Mainstream With IBM and Seven
European Banks”, CNBC, 29 Kasim 2017 tarihli haberi, https://www.cnbc.com/2017/06/26/ibm-building-
blockchain-for-seven-major-banks-trade-finance.html, (05.06.2018).

121 Scott HENDRY, “The Bank of Canada’s Blockchain Experiment”, Paper Presented at the Chicago Payments
Symposium, 13th October 2016, https://chicagopaymentssymposium.org/wp-content/uploads/2016/10/101316-
intl-lessons-learned-hendry.pdf, (17.03.2018).

122 SWIFT, https://www.swift.com/news-events/news/swift-completes-landmark-dlt-proof-of-concept, (17.03.2017).

123 Erik HOFMANN et al., Supply Chain Finance and Blockchain Technology, Switzerland: Springer
International Publishing A.G., 2018, .35, ISBN 978-3-319-62371-9 (e-Book), http: //www.springer.com.

124 Chris DANNEN, Introducing Ethereum and Solidity: Foundations of Cryptocurrency and Blockchain
Programming for Beginners, New York, USA: Springer Science Business Media, 2017, s.43.
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fikri miilkiyetler, kimlik bilgileri ya da tapu bilgileri gibi bircok verinin depolanmasi

miimkiindiir.1%®

Glivenli depolama ve aracisiz bilgi aktarimini saglayan Blockchain teknolojisi,
yolsuzlugu azaltacak, giiveni artiracak ve kullanicilar1 gliglendirecek diizeyde kapasitesi
olan giiclii bir takip ve islem aracidir.*?® Blokzincir, merkezi olmayan (decentralized) ve
dagitilmis bir defter-i kebir (distributed ledger) olusturmak i¢in kullanilan veri yapisidir.
Merkezi olmayan dogrulama sisteminin kullanilmasi, Blokzincir teknolojisinin en goze

carpan 6zelligi olarak kabul edilmektedir.?’

Blokzincir, serilestirilmis olan bloklardan olusmaktadir. Bir blok, bir dizi
islem, 6nceki blogun bir karmasi, blogun ne zaman olusturuldugunu da igeren bir zaman
damgasi, blok ddiilii, blok numaras1 vb. bilgileri igermektedir. Her blok, dnceki blogun
bir karmasini igerdigi i¢in, birbiriyle baglantili bloklar zinciri olugturulmaktadir. Agdaki

her diigiim Blokzincirinin bir kopyasini saklamaktadir.'?®

BLOK 1 BLOK 2 BLOK 3
(Kok-genesis)

- - -
LA A

Karma(hash):5VER2 Karma(hash):7Z6D3 Karma(hash):OM5W
Omnceki karmaihash): Oncela karma(hash): Onceki karma(hash):
0000 SWER2 TZ6D8

Sekil 6: Blokzincir

Kaynak: Narayan PRUSTY, a.g.e., s.14.

125 E. Emre AKSOY, Bitcoin — Paradan Sonraki En Biiyiik cat — Blockchain Teknolojisi ve Altcoin’ler,
Istanbul: Abakiis Kitap Yayin Dagitim Hizmetleri, 2018, s.31.

126 \World Economic Forum internet Sayfasi,  Blockchain and Distributed Ledger Technology, https:/www.
weforum.org/communities/blockchain-and-distributed-ledger-technology, (07.10.2018).

127 Serif DILEK, “Blockchain Teknolojisi ve Bitcoin, SETA Siyaset, Ekonomi ve Toplumsal Arastirmalari
Vakfi, Subat 2018, Say1: 231, s.11.

128 Narayan PRUSTY, Building Blockchain Projects, Birinci Baski, Birmingham, UK: Packt Publishing Ltd., 2017,
s.14.
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Sekil 6’da Blok 1 bu veri yapisindaki ilk blok oldugundan, daha 6nceki hash
bilgisi bulunmaz. Olusturulan her Blokzincirde siraya girer ve Onceki blogun hash
numarasini da tasiyarak devam eden halkay1 olusturur. Boylece bloklar zihinsel birligi
olustururlar. Veriler daha 6nceden belirlenmis biiyiikliikte olan bloklara yazilir ve daha
sonra dolan bu bloklar kapatilarak dogrusal bir sekilde referanslar yoluyla birbirine
baglanirlar. Blokzincir veri yapisini koruyan dagitilmis es diigiimler aras1 (P2P) sisteme
yeni bir blok katildigi zaman, o Blokzincirindeki tiim islem verilerine, tim karma

referans degerlerine ve tiim blok basliklarina ulasabilir.*?°

Bitcoin’in arkasindaki temel giicii olusturan Blokzincir teknolojisi, Bitcoin
protokoliinde ¢ok dnemli ve “yikict bir yenilik” olarak kabul edilmektedir. Blokzincir,
herhangi bir zamanda, her Bitcoin i¢in sahiplik dogrulamasi sunar ve Bitcoin

islemlerinin kriptografik olarak dogrulanmis bir kaydimi temsil eder.**°

Blokzincirinin ontolojisi, farkli Blokzincir mimarilerinin tasarlanmasina,
uygulanmasina ve performans dl¢iimiine olanak saglamaktadir.®®! Bir bilgi teknolojisi
olarak Blokzincir gizlilik, seffaflik, giivenlik ve merkezi olmayan dagitik veri sistemi

temel prensipleri tarafindan yonlendirilmektedir.132
Bloklar toplulugundan olusan Blokzincirinin iki ana tasarim ilkesi bulunur:

(@) Tutarhlik: Her blok, zincirdeki bir dnceki bloga baglanir ve bir zaman

damgasi igerir. Zaman damgasi blogun tamamlandig1 zamani gosterir.

(b) Fikir birligi: Islemlerin dogrulanmasi ve gergeklestirilen islemler
tizerinde fikir birligine varilmasi i¢in yeni bloklar belirli araliklarla olusturulur.
Bloklarin olusturulmasi ve Blokzincirine farkli sekilde eklenmesi, dijital para alt yapisi

algoritmasini olusturan is kaniti (PoW) ve hisse kaniti (PoS) gibi konsensus

129 paniel DRESCHER, Blockchain Basics: A Non-Technical Introduction in 25 Steps, First Edition, Frankfurt:
Apress, 2017, ISBN-13 (electronic): 978-1-4842-2604-9, s.120-121.

130 JFF, 2015, The internet of finance: unleashing the potential of Blockchain technology, https: //www.iif.com/sites
[default/files/general/cmm_rn_20150416.pdf, (26.04.2018)

181 Paolo, TASCA & Thayabaran, THANABALASINGHAM & Claudio J., TESSONE. “Ontology of Blockchain
Technologies-Principles  of  Identification and  Classification”,  Semanticscholar, 2017, s.4,
https://www.semanticscholar.org/paper/Ontology-of-Blockchain-Technologies.-Principles-of-
TascaThanabalasingham/ 1a9c885adf318add34b34ceae822ea8aalc10e75, (26.04.2018).

132 Tomaso ASTE, Paolo TASCA, Tiziana DI MATTEO, “Blockchain Technologies: The Foreseeable Impact on
SocietyandIndustry”, Computer (www.computer.org/computer) BlockchainTechnology in Finance, Eyliil 2017,
https: //ieeexplore.ieee.org/stamp/stamp.jsp?tp= & arnumber=8048633, (26.04.2018).
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protokollerine bagl olarak gergeklesir. Konsensiis protokoller, bloklarin madencilik adi

verilen prosediirle yaratildig: dijital para alt yapisi algoritmalaridir.**®

Is kamiti mekanizmasindaki isleyiste oncelikle Blokzincirindeki madencilere
cozmeleri icin matematik problemleri sorulur. Ardindan soruyu en hizli ¢dzen
madenciye 8diil verilir. Odiil olarak iretilen yeni blogun yani verinin, ag iizerindeki tiim
kullanicilar tarafindan ana blogun devami niteliginde oldugu onaylanir. Sonra aday
blok, otomatik olarak en uzun Blokzincirine baglanir. Bu siiregte hangi verinin hangi
sira ile bloklara yazilacagina karar verilmis olur. PoW ya da PoS mekanizmasi ile
islemlerin bloklar halinde gruplanmasi ve bu bloklarin birbirine zincirlenmesi saglanmig

olur. 1%

Her yeni islem Blokzincirdeki milyonlarca blok tarafindan dogrulanarak
sisteme eklenir. Bunun i¢in Merkle agacinin hiz ve etkinliginden faydalanilir. Kayitlar
ikiserli olarak gruplandirilir ve her grubun hash’t alinir. Her iki hash’tan elde edilen
hash ise Merkle kokii olarak adlandirilir (Sekil 7). Merkle kokii Blokzincire kayit
sirasinda iglem teyidini kolaylagtiran, tutarsizliklar tespit etmeyi saglayan ve aktarilan

verilerin minimize edilmesine imkan veren bir yapiya sahiptir.3

p= H12345670 =y

= —p= H17.34 .-——.I I-——j. HEEAE .t__.l

L [} 1
Wiz f ELELEY

I I I |
I I I I | I
Tl | a2 Ts 3 Ted TE Tx i T™*T Tl

Sekil 7: Merkle Koklerinin Yapisi (Merkle Roots-Hash Trees)

Kaynak: DHILLON&METCALF&HOOPER, a.g.e., s.16.

133 PRUSTY, a.g.e., s.14.
134 AKSOY, a.g.e., s.6.
135 DHILLON&METCALF&HOOPER, a.g.e., s.16.
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Ozetle Blokzincir, iizerinde herhangi bir miidahale yapilmasi miimkiin
olmayan, verilerin iliskilendirilerek tutuldugu dagitik veri yapisidir. Bu yapiya yeni bir
veri geldiginde bu veriler i¢in yeni bir blok olusturulur ve diger bloklarin sonuna
eklenir. Bu sekilde bir blok ag1 ya da zinciri kurulur ve onaylanan veri bu agda
dagitilarak ¢oklanir. Yeni olusturulan bloklar mevcut blogun iizerine sifrelenerek
eklendigi i¢in teknik agidan degistirilemez ve manipiile edilemez. Blokzincirindeki her
bir blok son islemin bir kaydini, hemen 6ncesinde gelen blogun bir referansini ve zorlu
bir matematik bulmacasinin cevabim igerir. Bu Blokzincir, ag i¢inde blokla iligkili
karmagik algoritmik problemi ¢ozerek, her bloktaki islemleri dogrulamak icin yarisan
"madenciler" tarafindan tutulur. Tiim bloklarin sifreli olmas1 ve bir saldir1 yapildiginda
tek tek bu sifrelerin kirilmasinin gerekmesi, sistemi daha da giivenli ve karmasik hale

getirmektedir.

2.2.2. Defter-i Kebir (Ledger) Kavramu ve Tiirleri

Defter-i kebir temelde islemlerin bir listesini ifade eder. Defter-i kebirdeki

kayitlar 6zeldir. Asagida defter-i kebir tiirleri agiklanmaktadir.3®
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Kaynak: BIS(2018), a.g.r., s.96.

136 BIS Annual Economic Report 2018, a.g.e., 5.96.
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Merkezi defter-i kebir (centralised ledger) kullaniminda Sekil 8’de goriilecegi
lizere sistemdeki tim katilimcilar ayni1 lokal veri tabanina merkezi bir otoritenin
kontroliinde ulasabilirler ve kayitlar tek kopya olarak merkezi otoritenin kontroliinde

tutulur.

Dagitilmis defter-i kebir-yetkilendirilmis (distributed ledger-permissioned)
ag yapisinda merkezi otoritenin izin verdigi taraflar aga ulasarak, gerektiginde
degisiklik yapabilir. Aga erisim kontroliiniin yani sira kimlik dogrulama da yapilabilir.
Sadece secilmis digiimler defter-i kebire erisebilecektir. Yani bir defter-i kebirin
secilmis diigiimler kadar kopyas1 bulundugu sdylenebilir. Ornek olarak merkez bankasi

dijital para birimleri deneysel ¢aligsmalar1 verilebilir.

Dagitilmis defter-i kebir-yetkilendirilmemis (distributed ledger-permissionless)
ag yapisinda her diigiim esler aras1 ag sistemindeki defterlerin tam ve giincel kopyasina
erisebilmektedir. Yani tutulan defter-i kebirin katilimcilar kadar kopyasi bulunmaktadir.
Her yeni ekleme agdaki tiim katilimcilara iletilir. Temel prensip yeni diiglimiin agdaki
katilmcilar tarafindan algoritmik bir fikir birligi mekanizmasiyla dogrulanmasina
dayanmaktadir. Dogrulama gergeklestikten sonra ancak Blokzincire yeni bir digiim

eklenerek deftere kaydedilebilir.

Dagitilmis defter-i1 kebir teknolojisine dayali sistemlerde ise sisteme kayith tiim
katilimcilar kayitlara ulasabilir. Deftere sadece yeni islemler eklenebilir. Gegmis
islemler zincirde bir diigiime doniistiiglinden sonradan degistirilemezler. Diger taraftan
bir veri tabanina hem yeni islem eklenebilir, hem de islemler degistirebilir ya da
silinebilir. Bir veri tabani, bir defterin tutulmasi igin kullamilabilir.’®’ "Dagitilmis
defter-i kebir teknolojisi(DLT)”, “dagitilmis veri teknolojisi” ya da "kripto teknolojileri"
gibi tiim teknolojilere atifta bulunan kavramlar halen gelismeye devam etmektedir ve
belki de bu nedenle kavramlarin birbirlerinin yerine rahatlikla kullanilabildikleri

goriilmektedir. Genel bir ifadeyle bu kavramlarin dagitilmis veri tabani sistemlerinde bir

137 PRUSTY, a.g.e., s.14.
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grup konsensiis protokoliiniin kullanilarak veri aktarabilen ve/ya da depolayabilen tiim

teknolojileri temsil ettigi soylenebilir.3®

Dijital para birimi planlari, dagitilmis defter teknolojisini kullanarak, araci
kuruluglar1 ve dolayisiyla aracilik maliyetlerini Onlemeyi amaclar. Kendi kendini
dogrulayan bir sistem olarak, defterdeki her eylemde sistem kullanicilari tarafindan
dogrulama gerekir. Islemler sistemdeki katilimcilarin onayladigi siirede sonuglanir.

Sistemdeki tiim katilimcilar ve dileyen herkes kayitlar1 gérebilmektedir.**®

Dagitilmis defter-i kebir teknolojisi, her tiirli islemi kaydetmek ve ayni
zamanda defterdeki onceki iglemlerin ge¢misini korumak i¢in merkezi olmayan, hizli,
dayanikli ve nispeten giivenilir bir yontemdir. Su anda finans sektorii tizerindeki etkisi
vurgulansa da dagitilmig defter-i kebir teknolojisi, fikri miilkiyet haklarindan kamu

idaresi hizmetlerine kadar pek ¢ok alanda kullanilabilecek bir teknolojik yeniliktir.*4°

2.2.3. Blokzincirin Calisma Prensipleri

Satoshi Nakamoto’ya gore, Blokzincir i¢ teknolojinin birlesiminden
olugsmaktadir: (a) Es diigiimler aras1 ag sistemi (peer to peer networking), (b) Asimetrik
sifreleme (asymmetric cryptography) (c) Kriptografik Karma (cryptographic hashing)
seklinde siralanan ii¢ teknolojiye iliskin dijital nakitle ilgili deneyimler 1990’lar ve
2000’lerin basinda yasanmustir.!*’ Linden Dolar1 ya da e-Cash gibi Blokzincirin
icadindan Once piyasaya siirlilen elektronik para birimleri o donemde bireysel internet
erisiminin bugiinkii kadar yaygin olmamasi, giiven mekanizmasinin olmayis1 gibi

nedenlerle genis kitlelere yayilamamistir,4?

138 HOFMANN et al., a.g.e., s.35.

138 Adam STEVENS, “Digital Currencies: Threats and Opportunities for Monetary Policy”, NBB Economic Review,
National Bank of Belgium, June 2017, s.79, https: //www.nbb.be/doc/ts/publications/economicreview/
2017/ecorevi2017_h5.pdf, (29.04.2018).

140 Aneta VONDRACKOVA, “Regulation of Virtual Currency in the European Union”, Charles University in
Prague Faculty of Law Research Paper No. 2016/111/3, s.9, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract
id =2896911, (07.05.2018).

141 DANNEN, a.g.e., s.4.

142 Mustafa OZER, “Elektronik Para ve Blok Zincir Teknolojisi”, TSPB Gosterge Dergisi, Bahar 2016 Sayis1, s.71.
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. Baslangig (Genesis) . islem Bloklar1 - Oksiiz Bloklar
Blok

Sekil 10: Blokzincir Agindaki Blok Tiirleri

Kaynak: Bitcoinwiki, Blockchain, https://en.Bitcoin.it/wiki/Block_chain, (05.06.2018).

Blokzincirinin temelini bloklar ve bloklarin i¢inde barmdirdiklar kayitlar
olusturur. Sekil 10°da kirmizi1 renkteki ilk blok baslangi¢ blogu adini alir. ilk bloktan
son bloga kadarki kayitlar mavi renk ile gosterilen islem bloklarinda tutulurlar. Onceden

onaylanmis islemler bloklara dahil edilirler.

Ayni anda birden fazla blok iretilmesi sonucu Blokzincirde catallanma(hard
forking) ortaya cikabilir. Catallanma (a) “mecburi g¢atallanma” (hard forking) ve
(b)“gomiillii ¢atallanma” (soft forking) seklinde ikiye ayrilir. Yukaridaki sekilde
Blokzincirde gri renkli bloklar cgatallanma 6rnegidir. Catallanan kisimlar ana zincire
dahil edilmediginden “6ksiiz blok” (orphan block) adini alirlar. Ciinkii gri bloklarda
kayith islemlerin baska bir bloga aktarrmini saglayan zincir olusturulamaz. Oksiiz
bloklardaki kayith bilgilerin de zincire dahil edilebilmesi i¢in, islemler baska bloklara
kaydedilerek, ana zincire eklenmesi gerekir. Bloklar olusturulurken kriptografik
algoritma ve dijital imzalardan faydalanilir. Tiim islemleri kronolojik sirayla tutan tek
bir zincir oldugundan ve her blogun onceki islemlere dair hafizas1 olmasindan dolayzi,

bu sistemin manipiile edilmesi epeyce zor goriinmektedir.}*

2.2.4. Blokzincir Teknolojisinin Onemi

Teknolojinin hayatimizda meydana getirecegi biiyiik etkinin sosyal medya,
bliylik veri, robotlar ya da yapay zeka ile ger¢eklesmeyecegini ifade eden Don Tapscott,

gercek devrimin dijital paranin temelini olusturan Blokzincir teknolojisi oldugunu iddia

143 Bitcoinwiki, Blockchain, a.g.k., (05.06.2018).
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etmektedir.1** Blokzincir teknolojisini &nemli, giivenilir, devrimsel ve popiiler hale

getiren nedenleri birkag baslik altinda toplamak miimkiindiir. Bu bagliklar:

Dijital yasam ve karmasik diinya: Insana dair bilgilerin, hizmetlerin vb.
icerigin olusturuldugu aglardan olusan dijital yasamda, karmasik bir diinya ile basa

¢ikmak i¢in yeni ig modelleri ve siireclerine ihtiyag¢ vardir.

Merkezi olmayan - dagitik is aglari: Blokzincir teknolojisinin merkezi
olmayan, dagitik bir yapis1 vardir. Blokzincire eklenen verilerin kopyalari sisteme dahil
olan pek c¢ok bilgisayarda es zamanli olarak kayit altina alinir. Sistemdeki
bilgisayarlardan birkag1 arizalansa ve sistem dis1 kalsa bile, Blokzincir teknolojisinin
giincel hali geride kalan bilgisayarlarda oldugundan, bilgi kaybi yasanmadan sistem

islemeye devam eder.'%°

Biitiinliik, giivenilirlik, seffaflk ve goriiniirliik: Islemler acik ve giivenilir
bir sekilde tam bir biitiinliikk gosterir. Sistemde islemler daha sonra degistirilemez ve
islemlerin {izerinde mutabakat saglanarak kayit takibi gergeklestirilir. Bu yoniiyle
denetim otomatik olarak gerceklesmis olur. Aktarilan 6zellikleriyle sistem dolandiricilik
ve yolsuzlugu 6nleyebilir.!*® islem dosyalariin tamamiin kopyalar1 agdaki katilimcilar
ile paylasilir. Boylece Blokzincir dagitik sisteminde iiglincii bir tarafin teminatina,
giiven vermesine ihtiyac olmadan sistemin kendisi takasi gerceklestirmekte ve islem
kaydini tutmaktadir.**” Blokzincire kayitl verilerin kotii niyetli kisiler ya da kurumlar
tarafindan degistirilebilmesi teorik olarak miimkiin degildir. Ciinkii saldiriy:
gerceklestiren kisi kendi bilgisayarindaki bilgileri degistirse bile sisteme dahil olan
diger bilgisayarlardaki kayitlar orijinal haliyle kalirlar. Tiim bloklarin degistirilmesi
neredeyse imkansizdir. Sistem saldirtya ugrayan diiglimiin verisinin bozuldugunu
hemen anlar ve o bilgisayar1 sistemin digina atar. Ancak sistemdeki tiim bilgisayarlara

ayni anda saldirt gergeklestirilebilirse sistem zarar gorebilir. Bitcoin Blokzincir

144 Don TAPSCOTT, “Blockchain Revolution: How the Technology Behind Bitcoin is Changing Money”, Business
and the World, http: //dontapscott.com/2015/06/blockchain-revolution-the-brilliant-technology-changing-
money-business-and-the-world/, (25.04.2018).

15 AKSOY, a.g.e., 5.28-29.

146 PRUSTY, a.g.e., s.14.

147 OZER, a.g.m., s.72.
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baglantisinda yiizbinlerce bilgisayar ve diigiimiin oldugu disiiniildiiglinde bdyle bir

saldirinin gergeklesmesi pek miimkiin gériinmemektedir. 4

2.2.5. Blokzincir Teknolojisinin Kullamldigi ve Kullanilabilecegi Alanlar

Blokzincir teknolojisinin kullanim kategorilerilerine gore Tablo 8’de gosterilen

ti¢ tiirli bulunmaktadir.

Tablo 8: Blokzincir Teknolojisi Kategorileri (Faaliyet Tiirlerine Gore)

Blokzincir 1.0 Blokzincir 2.0 Blokzincir 3.0

*Dijital Para Birimleri e Akilli Kontratlar ePara birimi,
«Proje protokolleri ekonomive

eCiizdan gelistirme piyasalarin 6tes:!_nde

projeleri uygulamalar: Dijital

kimlik, noter, tasdik
hizmetleri, secimler
vb.

Kaynak: Melanie SWAN, Blockchain: Blueprint For a New Economy, USA: O’Reilly Media, Inc.,
First Edition, 2015, http://oreilly.com, (26.04.2018).

21. yiizyilda Blokzincir teknolojisinin tiim ticari alanlar1 etkileyecegi
diisiiniilmektedir. Bu alanlar basta finansal hizmetler olmak iizere 10T (nesnelerin
interneti), tiiketici elektronigi, sigortacilik, enerji endiistrisi, lojistik, ulagtirma, medya,
iletisim, eglence, saglik hizmetleri, otomasyon ve robotik sistemler seklinde

siralanabilir.10

Blokzincir teknolojisinden ¢esitli alanlarda faydalanilabilecegini anlatan
calisma sayis1 giinden giine artmaktadir. Ornegin Gutierrez(2017)*! Blokzincirin gida
sektoriinde riinlerin takibi ve siireglerin yOnetilebilmesinde biiylik kolaylik
saglayabilecegini  belirtmektedir.  Perakende  gida  sektdriiniin  biytkligi

diisiiniildiiginde bu uygulamanin gergeklesmesi halinde biiyiik avantajlar saglayacagi

48 AKSOY, a.g.e., 5.29-30.

149 |oT-Internet of Things. Kisaca nesnelerin interneti. Nesnelerden toparlanan verilerin yorumlanip, degerlendiril-
dikten sonra bir ¢ikt1 Uretilerek anlik Kkararlar verilmesi asamalarmin tamamina verilen isim. http:
[/devnot.com/2016/ iot-101-internet-of-things-e-genel-bakis/, (26.04.2018).

1% TASCA&THANABALASINGHAM&TESSONE(2017), a.g.m., s.53.

151 Carlo GUTIERREZ, “Blokchain at Walmart: Tracking Food from Farm to Fork” ALTOROS, 08 September
2017, https://www.altoros.com/blog/ blockchain - at- walmart-tracking-food-from-farm-to-fork/, (26.09.2018).
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aciktir. Yine onemli bir ¢alisma Mastercard cephesinde devam etmektedir. Odeme
sektoriindeki dev sirketler arasinda kendine ilk siralarda yer bulan Mastercard’in, kismi
rezerv bankacilig1 tizerine galistigi, kripto para ve Blokzincir teknolojilerini kullanarak
yatirimcilarina kismi rezerv bankaciligi hizmeti vermeyi planladigi ve Amerikan Patent
ve Marka Ofisi’ne bu konuda bagvuru yaptigi aciklanmistir. Daha 6ncede Mastercard’in

rakibi Visacart da IBM ile Blokzincir anlasmasi yaptigin1 duyurmustur.'®2

Benzeri birgok kurulus ¢esitli alanlarda Blokzincir teknolojisi ve dijital para
birimleri {izerinde mevcut pazar paylarin1 kaybetmemek ve hatta arttirmak amaciyla
caligmalarini hizla siirdiirdiiklerini kamuoyuyla paylagmaktadirlar. Calisma o6rnekleri
cogaltilabilecek olsa da bu baslikta son olarak daha genis bir bakis agisiyla
bilgilendirme yapabilmek amaciyla Blokzincir teknolojisinin uygulandigi ve
uygulanabilecegi alanlar ve saglanabilecek faydalar Tablo 9’da 6zetlenmektedir.
Boylece Blokzincir teknolojisinin kullanim alanlarinin ne denli genis ve kapsamli

oldugu gozler oniine serilmektedir.

152 Nihat Emre KOCAASLAN, “ABD Telekomiinikasyon Bagkani: Blockchain’in  Olumlu Yonlerine
Odaklanmaliyiz“  haberi, 26.10.2018, Koin Biilten Haber Sayfasi, https://koinbulteni.com/abd-
telekomunikasyon-baskani-blockchainin-olumlu-yonlerine-odaklanmaliyiz-29052.html , (10.11.2018).
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Tablo 9: Blokzincir Teknolojisinin Uygulandigi ve Uygulanabilecegi Alanlara

Ornekler
Qdeme . Dijital paranin sahipliginin ve transfer edilmesinin yonetimi
sistemleri
Kripto para Herhangi bir devletten, merkez bankasindan ya da diger merkezden bagimsiz olarak
birimleri var olan dijital 6deme araglarinin miilkiyetinin ve olusturulmasinin yonetimi
Mikro Geleneksel yontemlerle para transferinin ¢ok maliyetli oldugu kiigiik miktardaki
6demeler paralarin transferi
Dijital
varliklar Kendi bagma degeri olan ya da degerli mallar1 temsil eden dijital emtianin
olusturulmasi, sahipligi ve transfer edilmesinin yonetimi
Dijital kimlik | Benzersiz dijital {irlinlere dayanarak kimlik kanitlama ve dogrulama
Noter Belgelerin ya da sézlesmelerin sayisallastirilmasi, depolanmasi ve dogrulanmast ile
hizmetleri miilkiyetin ya da transferinin kanitlanmas, tasdik hizmetleri
Uyum ve Denetimi yapilan alanlardaki kisi ya da kuruluslarin is faaliyetlerinin denetlenmesi,
denetim izlenmesi
Gelir ve faaliyetlerden kaynaklanan vergilerin hesaplanmasi ve toplanmasi, tek
Vergi miilkiyet lizerinden vergi indirimi uygulamasi, iki ya da ¢ifte vergilendirme gibi
O6deme hizmetleri
Oylama Dijital oy pusulasinin olusturulmasi, dagitilmasi ve sayilmasi
Kayitlarin Ozellikle tibbi kayitlarin olusturulmasi (kisisel saglik bilgilerinin kaydi, hasta
yonetimi kayitlarinin tutulmasi, ilaglarin tedarik zincirinin takibi
Sigortacilik Prim ve igsizlik sigortas1 6demeleri, tazmin taleplerinin takibi
Enerji Yerel olarak {iretilen giines, riizgar gibi yenilenebilir enerji kaynaklarinin akilli
dagitim sozlesmelerle P2P dagitiminin saglanmasi

Kaynak: DRESCHER, a.g.e., 227.

2.3. Bagimsiz Dijital Para Birimleri

Herhangi bir para birimi sisteminin iki temel vaadi bulunmaktadir. Bunlar:
(1) kullanicilara gelecekteki islemlerde harcanabilecek itibari paray: alabileceklerinin ve
(2) her birim paranin kullanici tarafindan bir kez harcanabileceginin, yani c¢ifte
harcamanin yapilmayacaginin garanti edilmesidir. Diger taraftan kagit tabanli para

birimlerinin sahtekarligi onlemek i¢in fiziki paranin iiretiminde belli dnlemler aldigi
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goriilmektedir. Kaydi para sistemlerinde ise, aksakliklarin giderilmesinde sistemi

diizenleyenler ve muhafaza edenler olarak merkezi kurumlara giivenilmektedir. >3

Tablo 10°da CoinMarketCap’ta 7 Aralik 2018 tarihinde islem hacmi ag¢isindan

en gliclii 10 bagimsiz dijital para birimi siralanmistir. Tablonun ilk sirasinda Bitcoin,

ikinci sirasinda Ripple ve ti¢lincii sirasinda Ethereum bulunmaktadir.

Tablo 10: En Giiclii ilk 10 Bagimsiz Dijital Para Birimi

Piyasa
Biiyiikliig . e . .
Ad i Giin I¢i Hacim Dolasimdaki Arz Arz St
. Fiyat1 (24 Saat) Miktari
Milyon
usbD
1 Bitcoin $59.380 | $3.410,60 $6.061 17.410.525 BTC 21.000.000 BTC
2 | X Ripple $12.128 $0,30 $557 | 40.327.341.704 XRP * 99.991.744.391 XRP
18.000.000 ETH
3 | % Ethereum $9.071 $87,53 $2.301 103.644.588 ETH
(her y1l)
4 | 1y Stellar $2.176 $0,11 $152 | 19.164.799.706 XLM * | 104.562.831.999 XLM
5 'S3\i/tC0i” $1.884 $107,82 $237 17.477.861 BSV 21.000.000 BSV
6 | & Tether $1.857 $1,00 $3.911 | 1.856.421.736 USDT * 2.580.109.502 USDT
7 'égsci?i” $1.819 $103,99 $134 17.496.525 BCH 21.000.000 BCH
8 | &) EOS $1.568 $1,73 $790 906.245.118 EOS * 1.006.245.120 EOS
9 Litecoin $1.542. $25,94 $456. 59.463.512 LTC 84.000.000 LTC
10 | ¥ TRON $819 $0,012 $87 | 66.145.826.942 TRX * 99.224.276.882 TRX

Kaynak: CoinMarketCap ,www.coinmarketcap.com, (07.12.2018).

(*) isaretli olan bagimsiz dijital para birimlerinin madenciligi yapilmamaktadir. Madencilik ile iiretilmeyen kripto paralarin arzini
ihrace1 kurulug belirlenen arz sinirinda gergeklestirir.

2.3.1. Bitcoin (BCT)

Merkezi otoriteden bagimsiz olarak iiretilen ilk ve en giiclii dijital para olan
Bitcoin, 2009 yilinda ilk kez internette kullanilmaya baslandigindan bu yana meraklilart

arasinda ticareti yapilan deneysel bir emtiadan, medyada popiiler olan ve biiyiiyen bir

158 Xin LI ve Chong Alex WANG, “The technology and economic determinants of cryptocurrency Exchange rates:
The case of Bitcoin”, Elsevier Science Direct, Decision Support Systems 95, 2017, 49-60, s.50
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ekonomiye doniligsmiistiir. Bitcoin’in kiiresel kullanici tabani giderek cesitlenirken, islem

gordiigii itibari para birimlerinin sayis1 da giinden giine artmaktadir.'>*

Diger taraftan bazi1 kesimlere gore Bitcoin’in geleneksel itibari paradan
tamamen ayristig1 hususlar bulunmaktadir. Ornegin Karlstrom (2014) bu hususlari sdyle
siralamistir: (a) Bitcoin para arzinin bir algoritma tarafindan kontrol ediliyor olmasi ve
Bitcoin’in merkez bankasi para politikasindan bagimsiz, halka a¢ik (public domain) bir
yaptya sahip olmasi, merkezi otorite ya da hiikiimetler tarafindan degil de bir yazilim
algoritmast ile kontrol edilip dogrulaniyor olmasi, (b) Bitcoin iglemlerinin
dogrulanmasinin merkezi ve hiyerarsik olmayan bir diizende gerceklesmesi ve tiim
asamalarda sifreli bir algoritmanmn kullaniliyor olmasi, (c) elektronik ciizdanlarin

dogrudan tanimlanabilir bilgilerle ciizdan sahiplerine baglanabilir olmamas1.*>®

Bitcoin transferi, hedeflenen alici ile islem miktarinin bulundugu genel
anahtarin bir karmasi ile imzalanarak gergeklestirilmekte yani coinler gonderilmektedir.
Istenen alicinin genel anahtarmin bu karmasi bir adres olarak bilinmektedir. Tipik
olarak bu karma bir Base-58 formatindadir ve rakam ve harflerden olusan Ornegin
“3D20etdNuZUgQHPIMcMDDHYoqkyNVsFk9r”  benzeri  bir dizilime sahiptir.
Bitcoini almak igin bir kullanici kendi agik adresini(genel anahtarini)
paylasmaktadir.’®® Sekil 11°de goriilecegi iizere, Bitcoinler daha sonra ilgili 6zel

anahtarla yeni bir islemin gergeklesmesinde imzalanmak suretiyle kullanilabilmektedir.

154 BRANDVOLD etal., a.g.m., s.18.

15 Henrik KARLSTROM,“Dolibertarians dream of electric coins? The materia lembeddedness of Bitcoin”,
Distinktion: Journal of Social Theory, Volume 15, 2014, Issue 1, 23-36, https: //doi.org/10.1080/1600910X.
2013.870083, https: /lwww .tandfonline.com/doi/full/10.1080/1600910X.2013.870083?need Access=true,
(06.04.2016).

1% QUESNELLE, a.g.t., s.10.
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Sekil 11: Bitcoin Islemlerinin Yapisi

Kaynak: Satoshi Nakamoto, “Bitcoin: a peer-to-peer electronic cash system”. 2009, s.2,
http://www.Bitcoin.org/Bitcoin.pdf, (13.07.2018).
Islemler bloklara dahil edilinceye kadar tamamlanmamis sayilirlar.

Tamamlanan islem blok is kanmiti karmasi belgesiyle yayinlanan islemlerin bir
derlemesinden ibarettir. Sistem kullanicilarin iyi davranisini tesvik etmek amaciyla
gecerli bir is kanit1 ile birlikte bir blogun basarili bir sekilde yaymlanmasini saglayan
kisileri blok 6diilii olarak bilinen yeni iiretilen coinlerle 6diillendirmektedir. Is kanitini
¢ozmeye c¢alisan kullanicilar ve yeni blok tiretenler “madenciler” olarak bilinirler. Blok
odiile ek olarak, her islem i¢in madenciye ddenecek bir ticret ongoriilebilir. Madenciler,
yaptiklar iglemin tiicret seviyesine gore bir blokta yer edinmek i¢in ekonomik olarak
rekabet etmektedirler. Kotii niyetli madenciler bazi islemleri zincire dahil etmeyi
reddedebilirler. Bu durumda daha az iicret alinabilecek olan blokta daha az karl islem

dahil edilerek bir firsat maliyeti 6detilebilir.!®’

Her blok bir onceki blogun bir karmasimi igerdiginden dolayr Bitcoin

kurallarina uyan en uzun Blokzinciri agin mutabakat hali olarak kabul edilir. Bir

157 QUESNELLE, a.g.t,, s.10.
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saldirgan bloklar1 goz ardi etse bile, uygun olan miisteriler her zaman en uzun is
zincirini takip ederek en fazla is giivenligini saglayabilmektedir. Eger belirli bir rakip
toplam agin hesaplama giiciiniin % 50'sinden fazlasini1 kontrol edebilirse, her zaman en
uzun is kaniti zincirini iiretebilecek ve hangi islemlerin mutabakat durumuna dahil
edilecegini dikte edebilecek giice sahip olacaktir. Ancak, bu durumdan kagmnildig:
siirece, kurallara uymak ve blok 6diiliinii ve {icretleri iyi niyetle elde etmeye ¢alismak

daha ekonomik gériinmektedir.®

Bitcoin’in kripto para pazarindaki payr giderek azalsa da, halen Bitcoin
piyasalardaki en bilinen ve en ¢ok ticareti yapilan kripto para birimi olmaya devam
etmektedir. Bitcoin’in kisaltmasi1 “BTC” ile ifade edilmektedir. Bitcoin’in en kii¢iik
birimine “satoshi” denir ve 100 milyon satoshi 1 BTC (1 sathoshi=0,00000001 Bitcoin)

olarak hesaplanir.>®

Uretimi ve el degisimi sanal ortamlarda gerceklestirildiginden dolay1 Bitcoin
fiziksel bir para degildir. Bitcoin mekanizmasinda is kanitina dayali madencilik
siirecinde pes pese karma adi verilen sifrelerin siralanmasiyla olusturulan bir
Blokzinciri bulunur. Sistemdeki zorluk seviyesine gore olusturulan sifrelerin bazilart
birka¢ adet sifir rakami ile baslar ve bu durumun olustugu sifreye “altin karma” (gold
hash) denir. Altin karmay1 ortaya ¢ikaran Bitcoin madencisi, yeni yaratilan Bitcoinler

ile ddiillendirilmektedir.6°

2.3.2. Alt Coinler

Bitcoin’den sonra gelistirilmis bagimsiz dijital para birimleri alt”coin”

(alternative coin) adiyla tanimlanmaktadir.

Grafik 5’te goriilecegi lizere dijital para birimlerinin piyasa biiytkligii yaklasik
208 milyar USD’ye ulasmistir. Coinmarketcap’in internet sayfasinda 23.10.2018
tarihinde islem goren kripto para birimi sayis1 2.050 adet, bu para birimlerinin islem

gordiigii piyasa sayist ise 15.110 adet, BTC’nin toplam kripto para pazarindaki

1% QUESNELLE, a.g.t., 5.10-11.

159 Aleksander BERENTSEN ve Fabian SCHAR, “A Short Introduction to the World of Cryptocurrencies”, Federal
Reserve Bank of St.LouisReview, First Quarter 2018, ss.1-16, https: //doi.org/10.20955/r.2018.1-16, s.4,
(20.05.2018).

160 AKSQY, a.g.e., 5.25-26.
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{istiinliigii de % 53,8 olarak raporlanmistir. Islem goren piyasa payr en biiyiik olan
kripto para birimleri sirasiyla Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, EOS, Stellar,
Litecoin, Tether, Cardano ve Monero olarak raporlanmistir. Ayrica ilk 10 kripto para
piyasa biyiikliigiiniin yaklasik %85’ini olusturmaktadir. Kripto para birimlerinin toplam
piyasa degeri de 2018 Ekim ayinda yaklasik 208 milyon USD’dir.*®! itibari para ile
karsilagtirma yapildiginda, 6rnegin sadece FED’in USD arzi1 yaklagik 1,6 trilyon USD
civarinda iken, AMB’nin EURO arz1 da yaklagik 1,2 trilyon EURO dolayindadir.
EURO bolgesinde her yil gergeklesen nakit islem sayisi yaklasik 129 milyar adete
ulasmisken, Bitcoin islem sayis1 100 milyon adet dolaymdadir.’®? Belirtilen tutarlar
incelendiginde, bagimsiz dijital para birimlerinin heniiz itibari para birimlerine rakip

olusturabilecek biiyiikliige ulasmadig1 goriilmektedir.

m Bitcoin
0.85%
0.92% m Ethereum
0.98% \ 15.24% = Ripple
1.47% __ m Bitcoin Cash
2.20% = EOS
2.34% = Stell
3.67% et
Litecoin
Tether
Cardano
m Monero
Diger(2040 adet)

Grafik 5: Kripto Para Birimlerinin Piyasa Paylari
(23.10.2018 USD piyasa fiyatlar1 %)

Kaynak: Coinmarketcap, https://coinmarketcap.com, (23.10.2018).163

Diger taraftan bagimsiz kripto para birimlerinin piyasadaki hacimleri disinda

farkl olciitlerle derecelendirmeleri de yapilmaya baslanmistir. Nitekim bu konuda ilk

161 CoinMarketCap, www.coinmarketcap.com/all/views/all, (23.10.2018).
162 Gregory CLAEYS, Maria DEMERTZIS, Konstantinos EFSTATHIOU, a.g.r., s.8.
163 Sekildeki “diger” kategorisinde piyasada islem géren 2040 adete ulasan altcoin bulunmaktadir.
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derecelendirme raporu Cin Bilgi Endiistrisi Kalkinma Merkezi (CCID) tarafindan Mayis
2018’de yaymlanmaya baslamistir ve bundan sonra da aylik olarak endeksin
yayinlanmaya devam edecegi belirtilmistir. Yayinlanan ilk kripto para analiz raporunda,
28 kripto paranin kullandigi temel teknolojiler, uygulanabilirlikleri, yaraticiliklari
basliklarinda belirlenen kriterler iizerinden degerlendirilerek puanlar verildigi
goriilmektedir. CCID’ye gore, bu endeks, kripto para cinsinden varliklar ile Blokzincir
projelerinin bagimsiz bir sekilde degerlendirilmesi amaciyla yayinlanmaktadir.
Asagidaki Tablo 12’de goriilecegi iizere derecelendirme endeksinde ilk ii¢ sirada
Ethereum, Steem ve Lisk yeralirken, islem hacminde lider olan Bitcoin bu raporda

kendine ancak 13.sirada yer bulabilmistir.164

Tablo 11: Kripto Para Derecelendirme Endeksi

Proje eendeks Toplam Siralama
Teknoloji Uygulama Yenilik Endeks

Ethereum 80.3 23.7 25.4 129.4 1
Steem 82.6 9.4 23.9 115.9 2
Lisk 64.4 20.9 19.5 104.8 3
NEO 69.2 26.6 7.3 103 4
Komodo 60.3 12.8 28.5 1015 5
Stellar 70.8 18.1 11.8 100.7 6
Cardano 60.3 13.7 24.3 98.2 7
I0TA 65.9 14.9 17.4 98.2 8
Monero 65.7 11.1 15.8 92.6 9
Stratis 60.2 19.3 12.2 91.7 10
Qtum 58.3 22.8 10 91 11
BitShares 71.6 12.3 7 90.8 12
Bitcoin 394 13.1 35.6 88.1 13
Verge 66.1 10.9 11.1 88.1 14
Waves 58.2 12.3 16 86.5 15

Kaynak: Public Blockchain Ratings by CCID, China’s Ministry of Industry&Information Technology,
https://twitter.com/cnl edger/status/996950431459823616, (26.05.2018).

164 People’s Republic of China, https: //twitter.com/cnl edger/status/996950431459823616, (26.05.2018).
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Diger bir konu da Bitcoin’in rakibi olan alt”coin”lerin yaymlanan is
planlarinda (white paper) goriilmektedir. Bir kisminda hayatimiz1 kolaylastiran degisik
yenilikler bulunmaktadir. Uzmanlara goére, bu dijital paralardan gelecek 10 yil i¢inde

kendini kanitlayabilenleri hayatta kalacak, digerlerinin varligi sona erecektir.

BIS Yillik Ekonomi Raporu(2018)1®°°ndan alan asagidaki grafikte Bitcoin,
Litecoin, Ethereum ve altinin 30 giinliik agirlikli ortalama geri doniisleri % degerleri
karsilastirilmaktadir. Grafikte bir yatirnm araci olarak altinin(sar1 ¢izgi) dijital para

birimlerine oranla oldukga istikrarli bir seyir izledigi goriilmektedir.
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Grafik 6: Altin ve Dijital Para 30 Giinliik Agirhikh Ortala Getiri Oranlarinin
% Karsilastirilmasi

Kaynak: BIS(2018), a.g.r., s.101.

Elbahrawy vd.(2017) 28.04.2013 ile 13.05.2017 tarihleri arasinda haftalik
frekansta piyasadaki tiim kripto paralarin arz adedi, fiyati, toplam piyasanin biiytikliigi,
kripto paranin piyasa % paymi (USD cinsinden) “Wright Fisher” modelini kullanarak
incelemistir. Kripto paralarin USD cinsinden piyasa paylar1 (inceleme déneminde 1469
tiir kripto para bulunmaktadir ve 600 civarinda kripto para ise belirlenen aralikta aktif
olarak iglem gormektedir). Calismanin bulgularina gére Bitcoin'in pazar payinin asamali
olarak azalacagi, 2025 yilinda %50 civarinda dalgalanan bir pazar payma sahip
olabilecegi belirtilmektedir. Bitcoin disinda kalan piyasanin en biyiik 5 kripto para
biriminin son dénemde %20'in iizerinde dalgalanan 6nemli bir pazar payina ulastig
goriilmektedir. Analizin piyasa istikrar1 boyutundaki incelemesinde, Bitcoin ve rakip

kripto paralarin istatistiksel olarak anlamli ve istikrarli oldugu goriilmiistiir. Toplam

165 B1S(2018), a.g.r., s.101, (dijital para birimleri veri kaynaklari olarak www.bitinfocharts.com; www.coinlib.io;
www.coinmarketcap.com; Datastream verilmistir).
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kripto para sayisi artig gosterse de, aktif olarak ticaret yapilan kripto paralarin 2014
sonrasinda belirli bir ¢izgide istikrarli oldugu tespit edilmistir. 2014 yilindan sonraki
donemde piyasaya yeni giren ve piyasadan ayrilan kripto paralarin pazar paylarmin
strastyla %1.16 ve %1.04 oldugu, bunun da yaklasik haftalik olarak 8 kripto para girisi
ve c¢ikist civarinda gerceklestigi tespit edilmistir. Kisa ve uzun vadede yasal
diizenlemeler, sosyal ve teknik alanlardaki gelismelerin kripto para piyasalarinda

onemli etkilere yol agarak, piyasanin yoniinii belirleyecegi notu diisiilmiistiir. 1%

Hayes(2017), Bitcoin ile 66 altcoinin karsilagtirmasimi  yapmustir.
Kargilagtirmada tiretim maliyeti degerleme modeli kullanilarak regresyon modeliyle
kripto paralarin degerleri tahmin edilmistir. Artan madencilik donanimi enerji
verimliliginin, diisiik diinya elektrik fiyatlarinin veya daha diisiik madencilik
zorluklarinin {iretimin marjinal maliyetini azaltacagi Ongoriisii yapilmistir. Yazar
madencilik verimliliginin teknolojik ilerleme arttikca, liretim maliyetini diisiirecegini ve
fiyat lizerinde olumsuz bir baski yaratacagini bulgulamistir. Ayn1 zamanda, kiiresel
madencilik agina eklenen ek karma giiclinliin madencilik zorlugunu artirmaya ve fiyati
olumlu etkilemeye egilimli oldugu tespit edilmistir. Teknolojik ilerleme (enerji
verimliligi) veya madencilik aginin boyutu (zorluk) gibi faktorlerin hangisinin digerini

dislayacagmin cevaplanmasi gereken bir soru oldugu belirtilmektedir.6’

Asagida Bitcoin’e rakip giiglii altcoinlerden sirasiyla ilk 5’1 (ETH, XRP, BCH,
EOS ve LTC) ile son donemde ¢ok bahsedilen IOTA ve Stablecoinler hakkinda kisa
bilgilere yer verilmektedir.

2.3.2.1. Ethereum (ETH)

Ethereum, ademi merkeziyet¢i, Blokzincir modeli kullanilarak kripto para
birimlerinin ve akilli s6zlesme protokollerinin kullanilabilmesini saglayan, kendini tiim

diinyay1 kapsayan biiyiik bir bilgisayar seklinde tanimlayan isletim sistemidir.1%8

166 Abeer ELBAHRAWY et al.,“Evolutionary Dynamics ofThe Cryptocurrency Market”, Royal Society Open
Science, 4: 17/06/234, (//dx.doi.org/10.1098/rs0s.170623.), http://rsos.royalsocietypublishing.org/, (11.07.2018)

167 Adam S. HAYES, “Cryptocurrency Value Formation: An Empirical Study Leading To A Cost of Production
Model For Valuing Bitcoin”, Elsevier ScienceDirectTelematics and Informatics 34 (2017) 1308-1321,
www.elsevier.com/locate/tele, (04.08.2018).

168 Coindesk internet sayfasi, What is Ethereum?, www.coindesk.com/information/what-is-ethereum, (18.10.2018).
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Ethereum’un gelistiricisi Rus asilli Vitalik Bulerin, Ethereum veri yapisinin
Bitcoin gibi Blokzincir teknolojisiyle c¢alistigimi ancak Bitcoin’den farkli yonleri
bulundugunu ve “Turing Complete” adi verilen kendine ait programlama diline sahip
oldugunu belirtmektedir.®® Ethereum aginda iki tip hesap bulunmaktadir: (a) kullanic
hesaplart: kullanict kontroliindeki Ether bakiyelerini gosteren dis hesaplardir. (b) akilli
kontratlar: kendi kodu tarafindan kontrol edilen hesaplardir. Bu sistemde akilli
kontratlar ve Ethereum arasinda islemler yapilabilmesine olanak saglayan genis bir

uygulama yelpazesi sunulmaktadir.1’®

Bulerin’in ilk ICO (initial coin offering) ihraciyla 14 milyon USD yatirim
toplayarak kurdugu sistem, Haziran 2018 itibariyle yaklasik 44,4 milyar USD tutarinda
devasa bir deger olusturmustur. Ethereum, akilli sozlesmelerin kullanilabilmesini
saglayan merkezi olmayan bir platform olarak tanimlanmaktadir. Akilli sdzlesme
uygulamalari, miilkiyeti temsil eden kiiresel diizeyde bir altyapidir ve bu altyap1
Blokzincir tizerinde ¢alisir. Boylece borg kayitlarinin veya vadeli islem sézlesmesi gibi
taahhiitlerin depolamasi veya heniiz icat edilmemis bir¢ok seyin saklanmasi miimkiin
hale gelir. Ornegin, 2015 yilinda JP Morgan ETH iizerinden kendi Blokzincir

uygulamasi olan Quorum’u gelistirmeye baslamistir.1’:

2.3.2.2. Ripple (XRP)

Ripple 2004 yilinda British Columbia Vancouver’de web gelistirici olarak
calisan Ryan Fugger tarafindan olusturulmustur. Proje Bitcoin’den daha Once
baslamistir.1’? Ripple global ve merkezi olmayan mutabakat sistemini kullanan bir
havale agidir. Bu agda bankalar gibi finansal kuruluslar, likidite saglayici taraflar
bulunur. Yapisinda Blokzincir teknolojisi bulunmaz. Ripple protokolii, mevcut kiiresel
O0deme sistemlerine alternatif olusturmak amaciyla uluslararasi para ¢iftleri arasinda

koprii birimi olarak hizmet verirken, istenmeyen posta saldirilarinin 6nlenmesi amaciyla

169 Vitalik BUTERIN, “Ethereum: A next-generation smart contract and decentralizedapplication platform.” URL:
https://github.com/ethereum/wiki/wiki/%5BEnglish%5D-White-Paper (2014), (10.10.2014) ; YouTube, “21
Technologies That Will Decentralize the World,” https://www.shareable.net/blog/21-technologies-that-will-
decentralize-the-world, (10.10.2018).

170 DHILLON&METCALF&HOOPER, a.g.e., 5.21-22.

171 Ethereum  internet  sayfasi,  Blockchain ~ APP  Platform, Build unstoppable  applications,
https://www.ethereum.org/, (15.10.2018).

172 Chris BURNISKE and Jack TATAR, Cryptoassets: The Innovative Investor’s Guide to Bitcoin and Beyond,
e-book conversion by codeMantra version 1.0, USA: Mc Graw-Hill Education LLC, 2018,
www.mhprofessional.com, (19.10.2018), s.108-109.
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da kullamlmaktadir.}”® Ripple, bankalarn farklilasmus iiriin ve hizmetlerle gelirlerini
arttirarak yeni miisteriler kazanabilmeye olanak saglayabilir ve gercek zamanli, sinir
Otesi para transferlerinde kullanimiyla verimlilikleri arttirarak uluslararasi 6demeler igin
isletme maliyetlerini disiirebilir.. Mevcut merkezi sistemlerin dort temel sorunu
bulunmaktadir. Bun sorunlar: (a) Erisilebilirlik: Mevcut yapida finansal servislere
ulasim oldukg¢a pahalidir. (b) Kesinlik: Merkezi yapida aracilar arasindaki 6deme
siirecindeki mesaj ve 6demelerin bagimsiz olmast ve islem siireglerinde sik hatalar
yapilmasi, fon transferinde belirsizliklere neden olmaktadir. (c) Hiz: Uluslararasi
odemeler haftalar alabilmektedir. (d) Maliyet: Bankalar hazine islemleri, 6deme
islemleri, likidite gibi islemlerinde 6nemli maliyetlerle karsilagirlar. Ripple protokolii ve

XRP bu sorunlara ¢éziim dnermektedir.}’

2.3.2.3. Bitcoin Cash (BCH)

Bloklarin boyutunun arttirilarak daha fazla iglemin kaydedilebilmesi i¢in 2017

yilinda Bitcoin protokoliindeki bir ¢ataldan ortaya ¢ikan kripto para tiiriidiir.*"

2.3.2.4. EOS

Kaynak taramasi yapildigi sirada heniiz gelistirilmesi devam eden Blokzincir
tabanli bir platformdur. Ticari 0Olgekli merkezi olmayan uygulamalarin (yani

dApps’lerin) gelistirilmesine, yiiriitiilmesine ve elde tutulmasina imkan vermektedir.1'

2.3.2.5. Litecoin (LTC)

Litecoin 2011 yilinin Ekim aymda Google’da yazilim miihendisi olan Charlie
Lee tarafindan gelistirilmistir. Litecoin iki yonden Bitcoin’i gelistirmeye ¢alismistir.
Birincisi Bitcoin’den dort kat daha hizli bir siirece sahiptir. Yaklasik 2,5 dakikada
ddemeler onaylanabilmektedir. ikincisi madencilik isini daha erisebilir hale getiren blok

karma algoritmas1 olarak bilinen is kanit1 siirecinde farkli bir karma islev

173 Garrick HILEMAN ve Michel RAUCHS, “Global Cryptocurrency Benchmarking Study”, Cambridge Centre
for Alternative Finance, University of Cambridge Judge Business School, https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/
user_upload/research/centres/alternative-finance/download, s.17, (18.10.2018).

174 Ripple internet sayfasi, “The Cost-Cutting Case for Banks:The ROl of Using Ripple andXRP for Global
Interbank Settlements”, February 2016, s.2-13, https:/ripple.com/files/xrp_cost_model_paper.pdf, (06.11.2018).

175 Bitcoin Cash internet sayfasi, Peer to Peer Electronic Cash, https://www.bitcoincash.org, (07.11.2018).

176 GURGUC&KNOTTENBELT, a.g.m., s.4.
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kullanilmustir. 17 Litecoin arzinin 84 milyon adetle sinirlandirilmasi ve bu miktarm
Bitcoin arz smirmin (21 milyon adet) ¢ok {izerinde olmasi nedeniyle Bitcoin’e altin,
Litecoin’e glimiis benzetmesi yapilmistir. Bitcoin ile temelde ayn1 yapiya dayansa da
bazi 6nemli parametrelerde farkliliklar bulunmaktadir. Ornegin madencilik algoritmasi

Bitcoin’de SHA-256, Litecoin’de scrypt’e dayanir.}’®

2.3.2.6. IOTA

IOTA’nin diger kripto paralardan farkli bir yapisi bulunmaktadir. Ayrica
dayandigi giiclii bir yapmin olmasi da altcoinlerin ¢ekiciligini arttiran bir faktordiir.
IOTA ekibi, elektronik cihazlarda kullanicilar tarafindan tretilen verilerin firmalar
tarafindan anlik olarak satin alinmasina imkan verecek “Tangle” adli bir altyapi
tizerinde ¢alismaktadirlar. Tangle’in Blokzincirinden farki, sistemdeki higbir bilginin

kapal1 devre olusturmadig1 iddiasidir.t”

2.3.2.7. Stable Coinler

Son zamanlarda ilgi ¢eken bir baska alt”coin” tiirii “stablecoin”lerdir. Ornegin,
"basis" (www.basis.i0) ad1 verilen yeni bir para biriminin yaraticilari, arzin resmi para
birimine (6rnegin ABD dolar1) gore istikrarli bir deger elde etmek i¢in talebin
genisletilebilecegi ve daralacagi bir para birimi saglamayr amacglamaktadir. Fiyat
istikrar1 6zelligine sahip olan kripto para arzi olusturmay:1 hedefleyen ihraggilar, bu
altcoinlerin arzint dogrudan para biriminde Olgiilen tiiketici fiyat endeksine
baglamaktadir. Bu durumun, herhangi bir yargi sistemine bagli olmayan kripto para
birimlerinin uluslararasi niteligine aykir1 oldugu sdylenebilir. Ticaret yapanlarin kripto
paralar1 kabul etmemesinde Onemli bir faktdr fiyatin dalgali seyridir. Bu nedenle
stablecoinler, Blokzincirinde akilli sdzlesmelerle uyumlu bir yapida, finansal
uygulamalarda kullanilabilme potansiyeli tasimaktadir. Yine de istikrarli bir fiyata sahip
olan kripto para biriminin tasarimi heniiz ¢ok yenidir. Ve baz1 goriislere gore bir esnek

tedarik ile kripto paralar sunabilen bir tedarik protokolii tasarlanmaya baslansa bile, bu

177 BURNISKE and TATAR, a.g.e., s.105.
178 HILEMAN ve RAUCHS, a.g.m., s.17.
179 AKSOY, a.g.e., s.35.
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durumun kripto paranin daha genis kullanimini tesvik etme ve hiikiimetlerin ¢ikardigi

para birimlerinin yerine gecebilmek igin yeterli olmas1 ihtimalleri siiphelidir. &

Verilen orneklere benzer dikkat ¢ekici senaryosu olan ¢ok sayida alt”’coin”
bulunmaktadir. Yine bu tiir yenilik igeren kripto para birimlerinin fiyatinin ve
geleceginin belirlenmesinde girisimi destekleyen sermayenin biiytikliigliniin ve piyasa
itibarnin alternatif coinlerin varliklarini siirdiirmelerinde temel belirleyiciler olacagi

ongoriilmektedir.

2.4. Bagimsiz Dijital Para Birimleriyle Birlikte Ortaya Cikan Degerlerden
Ornekler

Bitcoin ve ardindan altcoinlerin ortaya g¢ikmasiyla birlikte, bu dijital para
tirleriyle birlikte kullanilan kripto varliklar ve bu olusumda rol alan kripto jetonlar,
protokoller, akilli kontratlar ve ETF gibi yatirnm fonlari, sermaye piyasasina yonelik
yeni menkul kiymet tiirleri ile tiirev iirlinler ortaya ¢ikmaya devam etmektedir. Bu

degerlerin 6nemli bir kismi1 asagida agiklanmistir.

2.4.1. Akillh Sozlesmeler (Smart Contracts)

Akilli sozlesmeler, gergek bir sozlesmede gecen sartlart programlama diline
aktararak elektroniklestirmektedir. Boylece herhangi bir miidahale olmadan otonom bir
sekilde sozlesmelerin kullanilabilmeleri saglanabilmekte ve hatta s6zlesmenin olusum
sartlar1 onceden belirlendiginden, agsamalar otomatik olarak kendiliginden gercekleserek,
akilli s6zlesmeler ortaya ¢ikmaktadir. Akilli sdzlesmeler, “programlanabilir protokoller”
olarak tanimlanabilir. Programlanabilir her islem, akis veya protokol bir akilli sdzlesme
haline getirilebilir. Akilli s6zlesmeler ile taraflar arasindaki anlagmazliklar ortadan

kaldirilabilir ve maliyetler azaltilabilir. 8!

Akillr sozlesmeler “if this, then that” kosullariyla calismaktadir. Soyle ki
“Eger(IF) Ayse ugusunu kacirirsa ve hava yolu sirketinin hatasiysa, sonra(THEN) hava
yolu sirketi Ayse’ye ugus bedelini geri 6der.” Satis makinalar1 da 6rnek gosterilebilir.

Satis makinasma dogru miktarda para atilip dogru kod girildiginde, karsiliginda {iriin

180 Gregory CLAEYS, Maria DEMERTZIS, Konstantinos EFSTATHIOU, a.g.r., s.13.
181 Blockchain Technologies internet sayfasi, http://www.blockchaintechnologies.com/blockchain-smart-contracts,
(19.10.2018).
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makineden alinabilir.!®? Benzer sekilde Bitcoin sisteminde islemlerin gergeklesmesi icin
transferin dogru anahtar ile imzalanmis olmasi1 gerekir. Sistem bir transferin
gergeklesebilmesi i¢cin ¢oklu imzaya da olanak saglamak icin ‘“‘contract” adi verilen
“script” (programlamada kod biitlinii) gelistirilmesine de olanak saglamaktadir. Bu
scriptler daha sonraki Blokzincir uygulamalarina ilham olmus ve akilli s6zlesme kavrami
ortaya ¢ikmistir. En yaygin olarak Ethereum Blokzincir yapisinda kullanilmaktadir.
Blokzincirde nasil ki “dagitik defter-i kebir” (public ledger) denilen tiim islemlerin
kaydin1 tutan veri tabani sistemdeki her bilgisayarda tutuluyor ve agik ise, akilli
sozlesmelere iligskin programlar da verileri ile beraber her bilgisayarda bulunmaktadir.
Ayni sekilde nasil ki her iglemi alan her nokta islemin validasyonunu sagliyorsa, akill
sOzlesmeli bir sistemde de sdzlesmeler her bilgisayarda kontrol edilip ¢alistirilmaktadir.

Boyle sozlesmeler toplu bir validasyondan gectikten sonra gergeklestirilmektedir.183

Ethereum gibi kripto para aglar giivenilir, kendi kendini idare eden bir finansal
so0zlesme (akilli sozlesme) yazilmasina izin vererek, muhtemelen gelecege kadar uzanan
finansal s6zlesmelerin olusmasina zemin hazirlayabilir. Bu durum da akilli s6zlesmedeki
paydaslara kripto paranin bir deger deposu olarak tutulmasi ve kullanilmasi i¢in bir
neden olusturabilir. Akilli s6zlesme kosullar1 yerine getirildiginde, ddeme otomatik

olarak belirtilen para tiiriinden gerceklesmektedir.'®*

Prusty(2017)’e gore akilli sozlesmeler, herhangi bir masraf kesintisi, sansiir
uygulamasi, sahtecilik ve iicilincii taraflarin miidahale olasiligi olmaksizin, tam olarak

programlandig sekilde alisan bir sistemde islem gdrmektedir. 1

Akilli sozlesme uygulama orneklerine Slock.It, Fizzy AXA, Etherparty, Propy,

Populous, Bonus:PolySwarm sirketlerinin diizenledikleri sézlesmeler gosterilebilir. 8

182 BURNISKE and TATAR, a.g.e., s.122.

183 Blockchain Technologies internet sayfasi, http://www.blockchaintechnologies.com/blockchain-smart-contracts,
(19.10.2018).

184 DANNEN, a.g.e., s.6.

185 PRUSTY, a.g.e., 5.15.

186 PolySwarm, “5 Companies Already Brilliantly Using Smart Contracts, 8 March 2018, https://medium.com/polys
warm/5-companies-already-brilliantly-using-smart-contracts-ac49f3d5c431, (28.10.2018).
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2.4.2. 1CO (ilk Dijital Para Arzlan-Initial Coin Offerings)

ICO’lar yeni bir kripto paranin ortaya ¢ikisinin bir ¢esit kitle fonlama modeli
seklinde tanimlanabilir. ICO’lar, IPO (Initial Public Offering-ilk Halka Arz) gibi
kitlesel finansman saglamaktadir Ancak IPO’larda olan hiikkiimet diizenlemeleri ICO’da
yoktur. ICO sisteminde proje i¢in bir agik hesap olusturulur ve olusturulan bu hesaba
para yatirilir. Genellikle yatirilan para karsiliginda yatirnmciya token verilir ve bu
jetonlar menkul kiymet gibi kabul edilebilir. ICO’lar igin akilli soézlesmeler
kullanilabilmektedir. Projenin sahibi ortaya attig1 fikre iliskin bir ispat sununcaya kadar
para ICO hesabinda kalir. Ancak proje sahibi belirttigi siire zarfinda fikrini

gerceklestiremezse hesaba yatirilan paralar yatirimeilara iade edilmektedir. '8’

ICO uygulamalarinin  ilki Ethereum-Vitalik Buletin(2014) tarafindan
gerceklestirilmistir. ICO’lar parlak fikirlerin finansmaninda girisimlere sermaye
aktarilmasinda kolaylastiric1 bir uygulamadir. Bununla birlikte piyasadaki her ICO’nun
proje detaylarmmm yaymlandigi white paper bulunur. Toplanan paranin nasil
kullanilacagina dair bilgiler i¢eren bir dokiiman olan white paper igerisinde proje
basligi, proje 6zeti, ihtiyacin ne oldugu, ¢oziimiin ne oldugu token/coin sistemi, iiriiniin
ne oldugu, yasal cerceve, proje isini ylriitecek takimin kimlerden olustugu yazilidir.
Uzmanlara goére yatirnm yapilmadan Once white paper detayli okunmali ve
sorgulanmalidir. SCAM diye tabir edilen dolandirici uygulamalarin sayisinin fazla
olusu, yatirimcilarin ICO projelerine temkinli yaklagsmasini gerektirmektedir. Nitekim
hiikiimetler de bu konuya c¢ok temkinli yaklasmaktadirlar. Ornegin Cin, ICO’lara
yonelik radikal kararlar alan iilkeler arasindadir. Eyliil 2017°de Cin Merkez Bankasi
(PBoC) ICO’lar yasaklamaya yonelik bir bildiri hazirlamistir. Giiney Kore start-uplarin
ve sirketlerin ICO’lara katilmasini yasaklayici agiklamalar yapan iilkeler arasindadir.
Bu konuda daha liberal yaklasim gosteren iilkeler de bulunmaktadir. Bu iilkelere Isvicre
ve Finansal Piyasa Otoritesi (FINMA) 6rnek verilebilir. Tiirkiye’de ise mevcut durumda
finansal piyasalar1 diizenleyen ve denetleyen otoriteler tarafindan ICO’lara iliskin

herhangi bir diizenleme yapilmamistir. 18

187 DHILLON&METCALF&HOOPER, a.g.e., 5.179-180.
18 Belkis VURAL CELENK, Startup Hukuku, ICO(Initial Coin Offerings) ilk Dijital Para Arz1 Nedir?,
https://startuphukuku.com/ico-initial-coin-offerings-nedir/, (17.10.2018).
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Amerika Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC), Temmuz 2017 tarihli
raporunda ICO’larin bir kismimin adil ve hukuka uygun yatirim imkanlar1 sunarken bir
kisminin da yatirinmecilar1 kandirilabilecegi konusunda genis kapsamli bir uyar1 metnine
yer vermistir. Dijital diinyada tamamen ICO’larin yasaklanarak parlak projelerin zarar
gormesine neden olmadan, yatirimcilarin da zarar gérmeyecegi bir ortam saglanmasi

ancak uluslararasi boyutta denetim ve diizenlemenin yapilmasiyla miimkiin olabilir.'8

2.4.3. Jetonlar (Token)

Jetonlar, dijital projelerin 6deme yoOntemidir. Kripto paralarla (coinler)
aralarindaki temel fark, elinde bulunduran kisiye jetonun bir aga katilabilme hakki
vermesidir. Jetonlar belirli bir platformda ve belirli bir amag i¢in kullanilmaktadir.
Coinler ise bagimsiz olarak da kullanilabilirler. Ayrica jeton bir varligi ve saglanacak
bir fayday1 temsil etmektedirler. Dijital varligin islevlerini yerine getirebilir, bir sirketin

paymi temsil edebilir, projenin islevselligine ve daha fazlasia erisim saglayabilirler.!®

2.5. Bitcoin Ornegi Uzerinden Dijital Para Birimlerinin Isleyis
Mekanizmalari

2.5.1. Tasarim

Bat1 iilkelerinin ¢ogunda merkez bankalarima duyulan giiven eksikligi
geleneksel olarak sorun olusturmamistir. Ancak 2008 Kiiresel Krizi ile EURO Borg
Krizi ve diinya ¢apinda devam eden finansal krizler dolayisiyla yasanan belirsizlikler
merkez bankalarina duyulan giiveni sarsmaya baglamistir.®! Giiven sarsintis1 yasanan
donemde ortaya cikan Bitcoin’in tasariminda, merkezi bir otoriteye giivenmek yerine,

ag tarafindan saglanan sifreleme kanitlarinin dogru olduguna giivenilmektedir.

2.5.1.1. Sifreleme: SHA-256, Data Yapis1 ve Hash Gostergeleri

En genel anlamiyla hash isleri hizlandiran algoritma demektir. Karmasik ve
degisik uzunluktaki veriler alinarak basit uzunluktaki verilere doniistiiriilmektedir.
Giivenlikli algoritmalardan en bilineni SHA-256 Secure Hash Algorithm’dir. Bu

algoritma kullanilarak olusturulan bir problemin ¢6ziimii i¢in uygun donanima sahip bir

189 SEC(U.S. Securities and Exchange Commission, “Investor Bulletin:Initial Coin Offerings”, 25 July 2017,
www.sec.gov/olea/investor-alerts-and-bulletins-ib_coinofferings, (18.10.2018).

190 Koinmedya, https://koinmedya.com/2018/06/17/coin-ile-token-arasindaki-fark-nedir-erc20-nedir/, (19.10.2018).

191 BRADVOLD vd., a.g.e., s.18.
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bilgisayarin on dakika ¢alismasi gerekmektedir. Sifrelemeli 6zet fonksiyonlar1 bircok

sifreleme algoritmasinda ve protokoliinde kullanilan temel yapi taslarini olustururlar.

Sifrelemeli 06zet fonksiyonlar1 olarak bilinen kategorideki bazi genel
algoritmalar MD5, MD4, SHA256, SHA 1, RIPEMD, BLAKE, Skein seklinde
siralanabilir. Bitcoin iki sifreleme semasina dayanmaktadir. Bunlar (a) dijital imza:
taraflar arasinda bir islem i¢in dogru 6deme talimatlarinin gergeklesmesini saglamasi,
(b) kriptografik karma fonksiyonu: islemin dagitik defteri kebire kaydedilmesine imkan

vermesi, seklinde siralanabilir.%

2.5.1.2. Dijital iImza ve Dijital Kimlik

Dijital imza e-ticaret protokolleri de dahil olmak tizere birgok sifreleme
uygulamasinin temel tasi1 olarak kullanilmistir.’®® Bir dijital imza temel olarak bir say1
dizisi ile belirli bir dijital mesajin birlestirilmesinden olusmaktadir. Dijital imza, fiziksel
imzanin elektronik bir 6rnegi olarak da diistiniilebilir. Dijital imzada, fiziksel imzadaki
unsurlar matematiksel bazi ozellikler ile saglanmaktadir. Dijital imzalar1 olusturmak
icin kullanilan sifreleme yOntemi, neredeyse tiim kripto para birimlerinin
olusturulmasinda kullanilan temel bir prosediirdiir. Yaygin kullanilan kimlik dogrulama
sifrelemesi, acik anahtarli sifreleme sistemlerinin ortaya ¢ikmasina baglidir. Taninmis
asimetrik sifreleme ve dijital imza sistemleri arasinda RSA Sistemi (Rivest-Shamir-

Adleman) ve DSS Sistemi (Digital Signature Standard) yer almaktadir.%

Ornegin, Bitcoin sahipleri planlanan alicinin agik anahtari ile birlikte
Bitcoinlerin 6nceki isleminin bir karmasin1 imzaladiginda Bitcoin transfer islemi
gerceklesmektedir. Boylece, gonderen taraf kendisiyle ilgili herhangi bir 6zel bilgiyi

paylasmadan Bitcoine sahip olduguna dair kanit gostermis olur.1%

192 Anton BADEV ve Matthew CHEN, “Bitcoin: Technical Background and Data Analysis, Finance and
Economics Discussion Series Divisions of Research & Statistics and Monetary Affairs Federal Reserve
Board, Washington, D.C., 2014-104, s.7, https://www.federalreserve.gov/econresdata/feds/2014/files/2014104
pap.pdf, (21.04.2018).

193 Khan Academy, https://tr.khanacademy.org/economics-finance-domain/corefinance/ money-and-
banking/Bitcoin/v/Bitcoin-cryptographic-hash-function, (26.05.2018).

194 Ron RIVEST, Adil SHAMIR, Leonard ADLEMAN, a.g.m., 1978, s.120-126 ; Withfield DIFFIE ve Martin E.
HELLMAN, a.g.m., 5.644-654.

195 QUESNELLE, a.g.t., s.7.
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2.5.1.3. Merkezi Olmayan Yapida islem Kayitlarin Tutulmasi

Bu baglikta islem kayitlarinin tutulmasinda 6nemli olan temel kavramlar ve

stiregler yer almaktadir.

2.5.1.4. Is Kamt1 (Proof of Work) Protokolleri: Hash Bulmacasi

Is kanit1 protokolii bir takim kisilerin dnemli miktarda bilisimsel caba
gosterdiklerini kanitlamak igin kullanilan bir aragtir. Is kaniti protokolleri genelde
bulmacalara benzemektedirler. Bu bulmacalarin ¢oziimii zordur ve ciddi seviyede
bilisimsel caba gerektirmektedirler. Diger taraftan bu c¢aba aslen kolaylikla
dogrulanabilmektedir. Bu gayretin dogrulanma siireci ilk bastaki gerceklestirilme
siirecinden ¢ok daha az zaman almaktadir. Bu tip protokollerin birka¢ uygulamasi s6z

konusudur. Bu uygulamalara Bitcoin elektronik 6deme sistemi 6rnek gosterilebilir.

2.5.1.5. Bitcoin Transfer Siireci

Bitcoin para transferleri dijital bloklara yazilmaktadir. Her islem kayit altina
alinmaktadir ve kayitlar herkese aciktir ve takip edilebilir. Bugiine kadar yapilan tiim
Bitcoin transferlerine ulasilabilir. Bitcoin transferi yapilabilmesi i¢in dncelikle e-ciizdan
sahibi olmak gerekmektedir. Gonderenin e-clizdani, alicinin e-ciizdani ve gonderi tutari
tim diinyadaki ag kullanicilarina iletilmektedir. Her elektronik cilizdanin giivenligi
kriptoloji ile saglanmaktadir. Her ciizdanin iki giivenlik anahtari bulunur. Anahtarlarin
biri genel anahtar(public key) ve digeri kisiye Ozel anahtar(private key) olarak
bilinmektedir. Bitcoin gdndermek isteyen taraf bunu 6zel anahtariyla imzalar ve genel
anahtarla birlikte Bitcoin agina gonderir. Agda bulunanlar genel anahtari kullanarak
islemi kontrol etmektedirler. Eger genel anahtar Bitcoin aginda onaylanirsa islemin
gondereni kanitlanmig olur. Gonderilen Bitcoin para birimi transfer siirecine iliskin

asamalar sirastyla asagidaki gibidir:'%

(1) Bitcoin gondermek isteyen taraf birden fazla adres (1-2-3) clizdanlarindan
bir islem baslatir. Ozel anahtariyla dijital imzasim atarak gondermek istedigi Bitcoini

aday bloga doniistiiriir. Alicinin public anahtar1 hedeflenir.

1% DHILLON&METCALF&HOOPER, a.g.e., s.14.
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(2) Madencilik agamasi baslar.
(3) Problemi ¢6zen madenci aday blogu yeni blok olarak sisteme duyurur.

(4) Alic1 6zel anahtarini kullanarak, clizdanina ulasan Bitcoin bakiyesini

hesabinda gorebilir.

Asagidaki semada isleyis siireci aktarilmaktadir.
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1.Asama

Ali’den 22 BTC - Veli’ye gonderim >

Clizdan yazihmi, islemleri hafiza
havuzuna aktarir.

Veli’den 2 1 BTC - Bekir’e génderim L,

|

2.Asama
Madenci 1
a. Ali’den > 2 BTC - Veli’ye Madenciler, kendileri i¢in bir 6diil
b. Madenci 1’e 12.5BTC blok 6diilii 6demesi islemi ile birlikte hafiza
€. Madenci 1’e islem iicreti demesi havuzundan islemlerin bir alt
kiimesini kullanarak aday bloklar
Madenci 2 olustururlar.Madenciler daha sonra
Veli’den = 1BTC = Bekir'e mevcut blok zincirine yeni islem
. Madenci 2’ye 12.5BTC blok &diilii 6demesi bloklar: ekleme hakkint kazanmak
c. Madenci 2’ye islem iicreti demesi icin birbirleriyle yarisirlar.
Madenci 3 !
a. Ali’den > 2BTC > Veli’ye
b. Veli’den > 1BTC > Bekir’e
€. Madenci 3’e 12.5BTC blok 6diilii 6demesi
d. Madenci 3’e islem ticreti 6demesi
Cigdem’den Halil’den a. Ali’den > 2 BTC = Veli’ye
v b. Veli’den > 1BTC - Bekir’e
35BTC 51BTC €. Madenci 3’e 12.5BTC blok 6diilii 6demesi
W W d. Madenci 3’e islem ticreti ddemesi
Giil’e Zeynep’e

AN

Blokzincirinin Mevcut Halkalari-Son2 . Lo
olzmetrinin Meveut Hatkatatl Yeni Blok (Blok Zincirine Eklenecek)

Ugiincii asamada yaris1 kazanan madenci yeni blogu Blokzincir iizerine ekler ve yeni
blok diger Blokzincir diigimlerinde yaymlanir, bdylece merkezi bir otoriteye ihtiyag
duyulmadan, Bitcoin (BTC) kopyalar (dagitik defter-i kebir) giincellenebilir.

Sekil 12: Yeni Bitcoin Blogunun Olusumu ve Blokzincire Eklenmesi Siireci

Kaynak: Zeynep GURGUC, William KNOTTENBELT, a.g.e. s.8’deki tablo temel alinarak hazirlanan
sekil yazar tarafindan olusturulmustur.
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2.5.1.6. Isleyiste Blokzincir ve Dagitilmis Defter-i Kebir

Bitcoin dogrulanmis islemleri biiyiik ve dagitilmis bir defter-i kebirde yer
almaktadir. Bu defter, bir “blok” zinciri olarak diizenlenmistir. Blokzinciri, her
Bitcoin'in sahipligini izlemek i¢in onaylanmis islem kayitlarinin  “bloklarmi”
icermektedir. Her clizdanin iki anahtar1 vardir. Bunlar kisiye 6zel anahtar ve genel
anahtardir. Genel anahtar herkese agiktir ve takip edilebilir. Ozel anahtar ise sadece
sahibi tarafindan bilinir. Taklit edilemez ve 6zel imza gibidir. Her islem kayd1 alicinin
ortak anahtarint barindirir. Bir Bitcoin isleminin sahibi, 6zel anahtarini kullanarak
sahipligini dogrular ve kendi 6zel anahtart ile sifrelenmis bir islem talimati gonderir.
Sistem daha sonra, yeni alicinin genel anahtarini igeren islem talimatini yeni bir bloga
kaydeder.*®’” Kimlik kontrol islemi tamamlaninca, transfer de tamamlanmis olur. Bitcoin
zinciri, gegmis tiim Bitcoin iglemlerinin kayitlarini tasiyan bir veri dosyasidir. Bitcoin
bloklar1 ortalama 10 dakikada olusturulmaktadir.'® flki 2009 yilinda olusturulan
bloklarin sayisi, 17 Haziran 2018 tarihinde yaklasik 528 bin adete ulagmistir.'®

2.5.2. Internet Uzerinden Gergeklestirilen Ekonomik Faaliyetler
2.5.2.1. Madencilik Ekonomisi ve “Madenciler”

Madencilik ekonomisinde giivenin tesis edildigi ve madencilerin kendi
kendilerini fonlayabildikleri bir yap1 bulunmaktadir. Madenciler bu ekonomide iki
temel fonksiyonu yerine getirmektedirler. Bu fonksiyonlarin birincisi, Bitcoin
madenciliginin  yapilmas1 ve ikincisi Bitcoin islemlerinin onaylanmasidir.?%
Madenciler, halka agik dagitilmis bir defter-i kebir ve Blokzincirine dogrulanmis
islemleri eklemekte ve karsiliginda islem dicretleriyle ve yeni Bitcoinlerle
odiillendirilmektedirler. Boylece sistem tarafindan madencilik yapmaya tesvik edilmis
olurlar. Madencilik siireci vasitasiyla ¢cogunlukla her 10 dakika i¢inde yeni Bitcoinler

tiretilmektedir ve 21 milyon adet Bitcoin iiretimi tamamlayincaya kadar bu iiretim

slireci devam edecektir. Bitcoin, arzinin siirli olmasi nedeniyle, geleneksel itibari para

1
1

©

" LI ve WANG, a.g.m., s.50.

8 BERENTSEN ve SCHAR(2018), a.g.m., s.4-5.

199 Block Explorer Internet Sayfasi, www.blockexplorer.com/status., (18.06.2018).
200 \VONDRACKOVA, a.g.m., s.5.

©

(=}
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birimlerinin aksine deflasyonist bir varlik gériiniimiindedir.?®* Yani 6zel ihrac1 bir
siyasal kurum tarafindan degil, kripto para destekgileri olan madenciler tarafindan bir
algoritma ile gerceklestirilmektedir ve bdylece ¢ok fazla enflasyona yol agabilecek

merkezi kararlardan kaginmak miimkiin olmaktadir.?%2

Diiriist madenciler bilgi islem giliciiniin biliylik ¢ogunlugunu kontrol
etmektedirler. Islemlerin gerceklestirilme siirecinde kullanicilar tiim islemlerin
geemisini dogrularlar ve para birimlerinin tedarigi bir protokol tarafindan 6nceden

belirlenmistir.?%3

Tablo 12: Bitcoin Madencilik Donemleri ve Odiillendirme Miktar

Doénem 2009-2012 | 2013-2016 | 2017-2020 | 2021-2024 | 2025-2028 2040

Odiil 50 coin 25 coin 12,5 coin 6,25 coin 3,125 coin | Son dagitim

Kaynak: Scott DIAMOND, a.g.m., s.36.

Tablo 12’de goriilecegi iizere, ilk Bitcoin iretildigi 2009 yilinda, madencilerin
tirettigi Bitcoin karsiliginda 6diilii 50 Bitcoin iken, iiretilen her 210.000 yeni blokta
odiiliin  biyikligi (1/2) yartya inmistir. Her 210.000 blok yaklasik 4 yilda
uretilmektedir ve 2016 yilinda her blok iiretiminden kazanilan 6diil 12,5 Bitcoin’e
diismiistiir. Haziran 2018’de ortalama 10 dakikada bir blok, bir giinde 1.800 Bitcoin
tiretilmektedir. Dolasimdaki Bitcoin sayist 17,1 milyon adeti asmis durumdadir. 21
milyon adet Bitcoin arzina ulasildiginda madencilik ve Bitcoin dretiminden

kaynaklanan ddiillendirme sona erecektir.?%

Bitcoin sisteminin konsensus mekanizmasin1i anlamak igin Oncelikle
madencilerin sistemdeki roliinlin incelenmesinde fayda goriilmektedir. Bir madenci,

Bitcoin islemlerini bekleyerek islemlerin mesruiyetlerini dogrular. Madenci, dogruladig:

201 Shaen CORBET vd., “The Influence of Central Bank Monetary Policy Announcements on Cryptocurrency
Return Volatility”, Investment Management and Financial Innovation Journal, 14 (4), 60-72, 2017, LLC
Consulting Publishing Company Business Perspectives, s.61, http: //dx.doi.org/10.21511/imfi.14 (4).2017.07,
(13.05.2018).

202 Gregory CLAEYS, Maria DEMERTZIS, Konstantinos EFSTATHIOU, a.g.r., s.8.

203 B|S(2018), a.g.r., s.98.

204 CriptoTiirk internet sayfasi, http: //criptoturk.com/2018/04/27/17-milyon-bitcoin-uretildi/, (14.05.2018).
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blok adaymin Bitcoininin Blokzincirine kopyasinin eklenmesi igin diger tiim ag

katilimeilarmi ikna ettiginde yeni Bitcoin arz1 ger¢eklesmis olur.?%

Blokzincirlerine eklenecek bilgilerin siralanmasini ve dogrulanmasini saglayan
kisiler o sistemdeki madencilerdir. Sistemdeki madencilerin bloga eklenecek veriler
konusunda ayni fikirde olmasi gerekmektedir. Madenciler is kaniti mekanizmasini
kullanarak birbiriyle rekabet ederler. Madenciler arasindaki rekabet Bitcoin
Blokzincirine bir sonraki blogun eklenmesi i¢in yapilmaktadir. Bu rekabetin galibi bir
blok eklemenin karsiliginda Bitcoinler ile odiillendirilmektedir. Kotii niyetli bir kisi
Blokzincirine yeni bir blok eklemek istediginde madencilerle rekabet etmek zorunda
kalir. Bilgisayar ile kriptografik bir bulmacaya cevap bulunmasi gerekmektedir.
Bulmaca zaman damgasi, bloga eklenmesi Onerilen islem ozeti, bir 6nceki blogun
kimligi ve “nonce” adi verilen degisken (rastgele bir say1) olmak iizere 4 ana par¢adan
olusmaktadir. Bu dort ana parga bir araya geldiginde hash denen kriptografik sifre
ortaya ¢ikmaktadir. Hash’t olusturan parcalarin zorluk dereceleri her 10 dakikada bir
madencilerin bulmacayr ¢6zme performansmna gore dinamik olarak degiskenlik
gostermektedir.2® Bloklarin olusturulduklar siire arttikca blok hash’ini hesaplamak o

kadar zorlagmaktadir.

Grafik 7’ye bakildiginda, Bitcoin iiretimindeki zorluk seviyesinin son iki yilda

biiyiik bir yiikselis gosterdigi gozlenmektedir.

205 BERENTSEN ve SCHAR(2018), a.g.m., s.5.
206 AKSQY, a.g.e., 5.24-25.
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Grafik 7: Zorluk Seviyesi

Kaynak: Grafik Blockchain internet sayfasindan elde edilen veriler kullanilarak olusturulmustur. https://
www.Blockchain.com/ tr/charts/difficulty?timespan=all, (11.10.2018).

Bitcoin madenciliginin zorluk seviyesindeki artigla birlikte islem giicii ytliksek

bilgisayarlarin tercih edildigi goriilmektedir. Madencilik isinde harcanan elektrik

enerjisi miktarinin Bitcoin ve Blokzincirin siirdiiriilebilirligine etkisini farkli sekillerde

yorumlayan goriigler bulunmaktadir. Bu goériislerden ikisine asagida yer verilmektedir.

Vries(2018), Bitcoin’in enerji probleminin giderek artis gosterdigini ve yaptigi

ekonomik analizlere gore tikketimin yilda 8 gigawatts (GW) kadar yiikselebilecegini

ongormektedir. Yine yazarm bulgularina gore yaymi hazirladigi donemde(2018) Bitcoin

ag1 en az 2.55 GW elektrik tiiketmektedir ve bu tiiketim miktar1 neredeyse irlanda'nin

yillik enerji tiiketimi (3.1 GW) kadar yiiksek bir seviyeye ulasmistir. Gelecekte bu

enerji tiketiminin, 7.67 GW’a kadar ulasabilecegini varsaymaktadir ki bu tiikketim

miktarmin da Avusturya’nin enerji tiketimine (8.2 GW) yakin bir seviye anlamina

geldigine isaret etmektedir.

207

Tezin yazimi sirasinda kripto Bitcoin madenciliginin toplam elektrik kullanima,

Avusturya, Isvicre gibi orta dlgekli ekonomilerin elektrik tiiketim tutarina yaklasmistir.

207 Alex De VRIES, “Bitcoin’s Growing Energy Problem”, Science Direct, Joule, Volume 2, Issue 5, 16 May 2018,

$s.801-805,

https: //iwww.sciencedirect.com/science/article/pii/S2542435118301776, (12.10.2018).
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Dolayistyla, merkezi olmayan giiven arayisi ¢evresel bir enerji sorununa doniisebilme

potansiyeli tasimaktadir.?%®

Vranken(2018) ise madencilik donaniminin performans ve enerji verimliliginde
katlanarak ¢ogalan bir artis oldugunu ancak bu trendin Oniimiizdeki on yil icinde
yavaglamasinin beklendigini belirtmektedir. Yine en son Bitcoin madenciligi teknolojik
donanimi Kullanilirken enerji tiiketiminin 45 MW(megawatt)'a kadar diismesine
ragmen, uygulamada enerji tiiketiminin biiyiik olasilikla 100-500 MW araliginda oldugu
ve bunun da yilhk 3-16 PJ’ye (quadrillion joule-katrilyon jul)®® denk geldigi
belirtilmektedir. Diger taraftan altin madenciligi ve geri doniigiim i¢in yilda kullanilan
enerji miktarinin 500 PJ, kagit para ve madeni para basimi i¢in 40 PJ ve bankacilik
sistemi i¢in (ATM'ler ve banka subeleri goz Oniinde bulunduruldugunda) harcanan
miktarin 2340 PJ oldugu tahmin edilmektedir. Yine Bitcoin madenciliginde harcanan
enerjinin belirtilen rakamlara gore kii¢iik oldugu, Bitcoin’in finansal sistem igindeki
payr arttikga madencilik i¢in ¢abanin da artacagi Ongoriilmektedir. Bdylece ¢ok
rekabetci hale gelen Bitcoin madenciliginde sadece en rekabet¢i madencilik donanimini
uygulayan ve en diisiik elektrik maliyetlerinden faydalanan madencilerin hayatta
kalacagi  belirtilmektedir. Yazar bu nedenlerle Bitcoinin kendi basina
stirdiirtilebilirliginin, enerji tiiketimi nedeniyle birincil olarak risk altinda olmadigini

savunmaktadir.?1°

2.4.2.2. Elektronik Ciizdan Saglayicilar

Her bir kullanici parasini korumak durumundadir ve bu “e-wallet” denilen
hesap ciizdanlarma benzer bir uygulama sayesinde gerceklestirilmektedir. Ciizdan
sifresinin kaybedilmesi ya da yanlighkla baska bir hesaba Bitcoin gonderilmesi
durumunda bu islemin geri doniisii yoktur ve yasal olarak hak iddia edilebilecek bir
kurum da heniiz bulunmamaktadir. Bu durumun en biyiik risklerini sifrenin
kaybedilmesi ya da Bitcoin varligmin c¢alinmasi ihtimalleri olusturmaktadir. Bu gibi

sorunlarin giderilmesi i¢in her bir ciizdana karekod dedigimiz “QR” kodlar

208 B|S(2018), a.g.r., 5.99.

209 1 watt(W)=1 joule(J) ; 1 megawatt(MW)=1 milyon watts.; 1 GWh=1 giga yani bir milyara karsilik gelmektedir.
Almti:Energy units, http://www.aweo.org/windunits.html, (01.11.2018).

210 Harald VRANKEN vd., “Sustainability of Bitcoin and Blockchains”, Current Opinion in Environmental
Sustainability 2017, Volume:28, s.1-9, Elsevier B.V., www.sciencedirect.com, (01.11.2018).
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verilmektedir. Boylece QR okuyucu kullanilarak bir bagka hesaba dogru ve hizli sekilde
Bitcoin gonderilebilmektedir.?!! Bitcoin kullanicilara a)online ciizdanlar, b)mobil
clizdanlar veya c)Bitcoin borsalarindaki hesaplar yerine d)cold storage adi verilen
yontemle ¢evrimdist ortamlarda veya e)USB’ye benzeyen fiziksel cilizdanlarda veya
f)¢evrimdis1 saklama Gzelligine sahip kagit ciizdanlarda depolamalar1 6nerilmektedir.
Buradaki o6nemli husus cilizdan sahibinin 6zel anahtarmi kesinlikle unutmamasi

gerektigidir.?!?

35,000,000

30,000,000

25,000,000 o

20,000,000 / /
15,000,000

10,000,000

5,000,000 /

\

2012-04-03

2012-08-07
2013-04-16

2013-08-20
2013-12-24

2014-04-29
2016-05-24

2011-11-29
2012-12-11
2014-09-02
2015-01-06
2015-05-12
2015-09-15
2016-01-19
2016-09-27
2017-01-31
2017-06-06
2017-08-09
2017-09-12
2017-10-18
2017-11-21
2017-12-25
2018-01-28
2018-03-05
2018-04-11
2018-05-20
2018-06-26
2018-07-31
2018-08-12
2018-08-17
2018-08-22
2018-08-28
2018-09-02
2018-09-07
2018-09-12
2018-09-18
2018-09-23
2018-09-28
2018-10-03
2018-10-09

Grafik 8: Elektronik Ciizdan Kullanicilar:

Kaynak: Grafik Blockchain internet sayfasindan elde edilen veriler kullanilarak olusturulmustur.
https://www.Blockchain.com /tr/charts/my-wallet-n-users, (12.10.2018).

Grafik 8’de elektronik ciizdan kullanict sayisinin 2013’ten itibaren ¢ok hizli
artt1g1, 2018 yilinin ikinei yarisindan sonra artig hizinin gegcmis yillara gére azalmakla
birlikte artisini stirdiirdigii ve Ekim 2018’de ciizdan kullanici sayisinin yaklagik 29,2
milyon adete ulastig1 goriilmektedir.

21 DILEK, a.g.r., 5.22.
212 Kripto para haber internet sayfasi, 26 Aralik 2017, https: //kriptoparahaber.com/bitcoin-saklama-yontemleri.html,
(12.08.2018).
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2.4.2.3. Ticaret Yapanlar

Bitcoin ticareti yapabilmek icin oncelikle bir elektronik cilizdan sahibi olmak
gerekmektedir. Bitcoin ticaretinin yapilabilecegi bir¢ok site olmakla birlikte her sitenin
kendine ait bir yapisi, masraf ¢izelgesi bulunmaktadir. Uzmanlar, Bitcoin ticaretine
baslarken, oncelikle kiiciik miktarlarla deneysel islemler yapilmasini ve isleyisi iyice
O0grendikten sonra biiyilk miktarli islemlere gecilmesini tavsiye etmektedirler. Aksi
halde sahibi olunan Bitcoinlerin sonsuza kadar kaybedilmesi dahil bir¢ok sorunla

karsilasilmasinin ihtimal dahilinde oldugu belirtilmektedir.?*®

Diger taraftan yaptiklar ticarette Bitcoin ile ddeme kabul eden isletme sayisi
da her gecen giin artis gdstermektedir. Bitcoin’i 6deme araci olarak kabul ettigini
duyuran isletmeler arasinda KFC Canada, Overstock.com, Subway, Microsoft, Reddit,
Virgin Galactic, OkCupid, Namecheap, Wikipedia, Bloomberg, Amazon ve SFU

Bookstore bulunmaktadir.?*

2.4.2.4. Degisim Platformlar:

Degisim platformlart bashginda dijital para birimlerinin alim satiminin

yapildig1 borsalar ile ATM’ler hakkinda bilgi verilmektedir.

Bitcoin 2009 yilinda sadece 6zel olarak islem gérmiistiir. 2010 yilinda, ilk para
birimi degisimleri ortaya ¢ikmis ve Mt. Gox piyasa lideri konumunu gelmistir. 2010,
2011 ve 2012 yillar1 boyunca Mt. Gox, % 80'in lizerindeki pazar paymni1 korumustur.

Belirtilen donemde Bitcoin ticaretinin ¢ogu USD cinsinden gerceklestirilmistir.?%®

Dijjital paranin alim satiminin  yapildigt ve fonlarin banka hesabina
aktarilabildigi, elektronik ciizdan gibi ilave hizmetler de sunabilen degisim platformlar
bulunmaktadir. Ornegin: BitPay?!®. Son dénemde teknik bilgisi, deneyimi olmayan
kisilerin USD cinsinden islem yapabilecekleri siteler arasinda ilk siralarda Coinbase yer

almaktadir. Bunun yaninda kullanici dostu siteler de mevcuttur. Bircok alternatif

213 DIAMOND, a.g.m., s.38.

214 Jonas CHOKUN, “Who Accepts Bitcoins As Payment? List of Companies, Stores, Shops”, 99 Bitcoins,
September 13, 2018, https: //99bitcoins.com/who-accepts-bitcoins-payment-companies-stores-take-bitcoins/,
(12.10.2018).

215 BRANDVOLD vd., a.g.m., s.19.

216 \VONDRACKOVA, a.g.m., s.6.
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platform olsa da 2017°de ticaretin ¢ogu en biiyiik 3 degisim sitesi olan Bittex, Bithumb

ve Bitfinex.com iizerinden gergeklestirilmistir.?t’

Dijital para borsalarinin piyasa paylari ¢ok dalgali bir seyir izlemektedir.
Nitekim asagidaki Grafik 9°da Bitcoin borsalarmin pazar paylarinin  degistigi
goriilmektedir. Bitcoin islem hacminin %80’ Grafik 9’da belirtilen ilk 8 borsa
araciligiyla gergeklestirilmistir. Bitcoin’in islem gormeye basladigi giinden bugiine
kadarki siirede pazar payr yiiksek olan Mt. Gox, Virtex, Bitfinex gibi bir¢ok borsa
kapanmustir. 15 Mayis 2018 itibariyle faaliyette ve pazar pay1 %10’un iizerinde olan
borsalar arasinda en eskilerin basinda, payt % 13 seviyesine ulasan Bitstamp

gelmektedir.
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Grafik 9: Bitcoin Borsalarimin Pazar Paylari (islem Hacimleri %)

Kaynak: https://Bitcoincharts.com/charts/volumepie/, (16.05.2018)

Asagidaki Grafik 10’da Bitcoin borsalarinda gegerli itibari para tiirlerinin pazar

paylar1 verilmektedir. Bitcoin alim-satim islemlerinin en fazla Japonya ve ABD’nin

217 CORBET & MCHUGH & MEEGAN, a.g.m., s.63.

90


https://bitcoincharts.com/charts/volumepie/

para birimleri ile gergeklestirildigi goriilmektedir. Japon Yeni (JPY) yiizde 43°lik bir
paya sahip iken ABD dolarinin yiizde 37’lik bir paya, EURO’nun ise yiizde 14’lik bir
paya sahip oldugu goriilmektedir. Tabloda Tiirk Lirasi cinsinden yapilan islemlerin ilk
onda yer aldig1 ve TL ile yapilan Bitcoin alim-satim islemlerinin payinin yaklasik binde

4 civarinda oldugu goriilmektedir.

[ JPY
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I GBP

W KRW

= rRuB
JPY [ PLN
43%

usD
37%

Grafik 10: Bitcoin Borsalarinda Itibari paralarin Pazar Paylanr %
(30 giinliik donem)

Kaynak: https://Bitcoincharts.com/charts/volumepie/, (16.05.2018)

Kripto paraya olan talep diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de artis
gostermektedir. Morgan Stanley’in arastirmasina gore, diinya genelinde en fazla kayith
kripto para borsasi Ingiltere’dedir. Bu iilkeyi Hong Kong, ABD, Singapur ve Tiirkiye
izlemektedir. CoinmarketCap’ta en biiyiik dijital para platformlarinin Paribu, BTCTiirk,
Koinim ve Koineks oldugu belirtilmektedir. Kripto para borsalarindan 2013 yilinda
kurulan ve Tiirkiye’nin ilk kripto para alim satim platformu olan BTCTiirk, Bitcoin,
Ethereum, Ripple, Litecoin alim satimina aracilik ederken, diger biiyiik dijital para
platformu olan Paribu ise sadece Bitcoin islemlerine aracilik etmektedir. Koineks ise

Rippple, Bitcoin, Ethereum, Bitcoin Cash, Dogecoin, Stellar, Litecoin, NEM, Bitcoin
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Gold, Dash alim satimina aracilik ederken, Koinim de Bitcoin ve Litecoin islemleri

yapmaktadir.?*®

Dijital para borsalar1 disinda dijital para degisimi yapilabilecek ATM’lerin
sayist da giin gectikce artmaktadir. Bu ATM’ler Bitcoin’in yan1 sira bazi alt”coin’lere
de hizmet vermektedir ve altcoinlerle islem yapilabilen ATM’lerin toplam Bitcoin
ATM’lerine orami yilizde 35’1 gegmistir. Tezin kaleme alindigi sirada Bitcoin
ATM’lerinde diger alt”coin”lere verilen hizmet oranlar1 biiyiikten kii¢lige sirastyla:
Litecoin yiizde 32, Ether yiizde 14, Dash yiizde 8 ve Bitcoin Cash yiizde 5.4
seklindedir. Diinya capinda 3200 adet Bitcoin ATM’si 70 iilkede hizmet vermektedir.
Bitcoin ATM’lerinde islem yapilabilen coin iiretici sayis1 31°e ulasmistir.?!® Yasanan bu
yeniliklerden uzak kalamayan Tiirkiye’de de Aralik 2013°te hizmet vermek {iizere
Atatiirk Havalimani’nda agildigi ancak sanal para ATM’sinin kisa bir siire sonra

bilinmeyen bir nedenle servis dis1 kaldig1 belirtilmektedir.??°

Avrupa;:21.38

- Okyanusya; 1.50 |

Gliney Amerika; |
0.44

Afrika; 0.16 |

Kuzey Amerika;
74.69

Grafik 11: Kitalara Gore Bitcoin ATM Sayis1 %

Kaynak: https://coinatmradar.com/charts/#by-continent,(06.06.2018).

28 BEvrim KUCQUK, Tiirkiye, kripto para borsalarinda ilk 5'te, Diinya, 07 Mayis 2018, https: /iwww
.dunya.com/finans/ __haberler/turkiye-kripto-para-borsalarinda-ilk-5te-haberi-414500,  (13.10.2018);  https:
[lcoinmarketcap.com, (13.10.2018).

219 Coin ATM Radar internet Sayfas1, Bitcoin ATM Industry Statistics / Charts, https:/coinatmradar.com/charts/#by-
continent, (06.06.2018).

20 Coindesk Internes Sayfasi, Bitcoin ATM Map, https://www.coindesk. com/%20Bitcoin-atm-map/, (03 Ocak
2018).
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Grafik 11’e gore Bitcoin ATM’lerinin yaklasik %75’ Kuzey ABD kitasinda
yaklasik %22’si de Avrupa kitasinda bulunmaktadir.

2.5.3. Bitcoin Para Politikasi

Bitcoin sisteminde Bitcoin arzi 21 milyon adetle sinirlanmigtir. Grafik 12°de
dolasimdaki Bitcoin adedinin 2009-2018 araligindaki seyri gosterilmektedir. 2018
Temmuz ayma kadar iretilen Bitcoin arzi yaklastk 17,1 milyon adete ulasmustir.
Mevcut algoritmaya gore 2140 yili civarinda tiim Bitcoinlerin arzinin gerceklesmis

olacag1 tahmin edilmektedir.??
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Grafik 12: Dolasimdaki Toplam Bitcoin Adeti (Ocak 2009 - Temmuz 2018)

Kaynak: Grafik Blockchain internet sayfasindan elde edilen verilerle olusturulmustur.
https://www.blockchain.com/tr/charts/total-bitcoins, (01.08.2018).

Bitcoin’in diizenli olarak degerinin artacagini diisiindiiren {ic neden
bulunmaktadir. Birincisi Bitcoin arzinin kontrollii ger¢eklesmesi, ikincisi Bitcoin arzina
disaridan hicbir miidahalenin yapilamamasi, ligiinciisli Bitcoin arzinin belirli bir sayiya

ulastiginda sona ereceginin bilinmesidir.???

221 Khan Academy, https://tr.khanacademy.org/economics-finance-domain/corefinance/ money-and-
banking/Bitcoin/v/Bitcoin-cryptographic-hash-function, (26.05.2018).
22 AKSOY, a.g.e., 5.26-27.
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Grafik 13: Bitcoin USD cinsinden piyasa fiyat1 (Ocak 2013-Ekim 2018)

Kaynak: Veriler Blockchain internet sayfasindan elde edilmistir, https://www.blockchain.
com/tr/charts/market-price?timespan=all, (12.10.2018).

Bitcoin 2009 yilinda islem gérmeye basladiginda fiyati 1 USD bile degilken,
zamanla fiyat1 asir1 seviyelerde dalgalanmakla birlikte biliylik bir artig gostermistir.
Grafik 13’de goriilecegi lizere fiyat artis1 2016-2017 doneminde hizlanmis ve tarihinin
en biiyiik seviyesini 2017 yilmin Aralik ayinda 17.800 USD’lere ulasarak gormiistiir.
Ancak bu seviyelerde tutunamayan Bitcoin’in piyasa degeri gerilemis ve 2018 yilinin
ortalarinda 6.000-7.000 USD bandinda dalgalanmaktadir.

Bitcoin’in piyasa degerinin ¢ok dalgali bir seyir izlemesi spekiilatif bir yatirim
araci olarak goriilmesine zemin hazirlamakta ve Bitcoin’in tamamen bir balon oldugu
tezini desteklemektedir.??® Bitcoin’e balon benzetmesi yapanlar arasinda Mad Money
kitabmin yazar1 ve New York Universitesi profesérii Jim Carner, Japan Post Bank
yetkililerinden Katsunori Sago, Societe Generale CEO’su Severin Cabannes ve Credit
Suisse CEO’su Tidjane Thiam yer almaktadir. Credit Suisse CEO’su “Bitcoin’i satin
alip ve satmalarinin nedeninin spekiilasyondan para kazanmak” oldugunu belirtmistir.
Nobel ddiiliine sahip ekonomist Robert Shiller de Bitcoin’i “sonmeyecek bir balon”
olarak nitelemistir ve ilginin sebebinin daha ¢ok psikolojik oldugunu savunmaktadir.

Ayrica kripto paralarin “ilham verici” bir teknolojik altyapiya sahip oldugunu

23 DILEK, a.g.r., s.14.
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eklemistir. Diger taraftan bu goriise katilmayanlardan Morgan Stanley CEO’su James

Gorman ise Bitcoin’in hakkettigi ilgiyi heniiz gormedigini belirtmektedir.??*

Bitcoin arzinin simirli olmasi nedeniyle yiikselen talebin deger artisina Yyol
acacag1 ongoriilebilir. Baz1 Bitcoin kullanicilart sinirli arzin deflasyona neden olacagina
ve Bitcoin degerinin sonsuza dek artacagina inanmaktadir. Bitcoinin de itibari para gibi
igsel degeri sifirdir. Bu nedenle Bitcoin fiyatim daha ¢ok beklentilerin belirledigi
ongoriilmektedir. Itibari para birimlerinde merkezi otoritenin siyasi miidahaleleri
yaygindir. Bitcoin protokolii bu anlamda itibari para protokollerinin ¢ogundan daha
saglam goriinmektedir. Bununla birlikte Bitcoin fiyatinm1 belirleyen unsurlarin ancak

zamanla daha anlasilir olabilecegi savunulmaktadir.??

Merkez bankasina ya da hiikiimete giiven duymayan daha az gelismis
iilkelerde, Bitcoin'in daha fazla kullanilmas1 beklenebilir. Ancak, bu tilkelerin Bitcoini
gelismis iilkeler kadar hizli bir sekilde benimseyemedikleri goriilmektedir. Bu durumun
baslica nedenleri, bilisim teknolojileri altyapisinin eksikligi, teknoloji konusundaki bilgi

eksikligi engelleridir.??®

2.6. Bagimsiz Dijital Paraya iliskin Diizenleme ve Denetim ile Uygulama
Ornekleri

Bagimsiz dijital para birimleriyle diinyanin herhangi bir yerinden bir baska
yerine, hi¢ bir mevzuata, sinirlamaya, vergilendirmeye tabi olmadan para génderimi
dakikalar i¢inde kolaylikla gerceklestirilebilmektedir. Bununla birlikte bagimsiz dijital
para birimleri hakkindaki hukuk, muhasebe, vergi ve denetim alanlarindaki uluslararasi
diizenlemeler icin ¢aligmalar yapilsa da, hiikiimetler ve finansal otoriteler tarafindan

heniiz evrensel boyutta standart bir tutum sergilenememistir.

Diizenleyici otoritelerin temsilcileri daha c¢ok kripto paralara iliskin bazen
olumlu bazen olumsuz diizeyde goriislerini yazili veya sozlii olarak kamuoyuyla

paylasmakla yetinmektedir. Ornegin Diinya Bankasi Baskani Jim Yong yaptigi

224 CCN:Cryptocurrency News and Breaking Updates, www.ccn.com,November 04, 2017 ; Yasin AKBAS, “Nobel
Odiillii Ekonomist Bitcoin Kisa Zamanda” baslikli haber, Bitcoin Akademi, Nisan 16, 2018, http: //www.
Bitcoinakademi.org/nobel-odullu-ekonomist-Bitcoin-kisa-zamanda/ (28.04.2018)

225 BERENTSEN ve SCHAR(2018), a.g.m., s.8-9.

226 BRANDVOLD vd., a.g.m., s.18.
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aciklamada, “Ponzi Finansman” ile kripto para sistemlerini karsilastirmis, sistemin
calisma seklinin heniiz tam netlesmedigini belirtmistir. Ayrica “kripto para
teknolojisinin kiiresel finansmani yeniden sekillendirme potansiyeline sahip oldugunu
ancak volatilitesi ve kara para aklama ya da diger suclar konusundaki potansiyeliyle
ilgili kaygilar tasidiklarini” belirtmistir.?2” BIS Baskani1 Agustin Carstens (2018) Goethe
Universitesi’nde yaptig1 konusmada, “Kripto para birimlerinin 6deme ve deger saklama
islevlerini yerine getiremeyecegini ve bu nedenle yasanacak sikintilar1 6nlemek i¢in
merkez bankalarinin gereken durumlarda miidahalesinin zorunlu olabilecegini”
belirtmektedir.?® Yine IMF Bagkam Christine Lagarde(2017)?* CNBC’deki
konusmasinda, merkez bankalarinin ve diizenleyici otoritelerin kripto para birimlerini
onemsemesi gerektigine dikkat cekmistir. Lagarde(2018)>° CNN Money’le
roportajinda, kripto para birimleriyle ilgili uluslararasi diizenleme ve denetimin

yapilmasinin gerekliligini ve bunun kaginilmaz oldugu vurgulamistir.

Gerek diizenleyici otoritelerin gerekse bagimsiz dijital para iireticileri ve
borsalarinin yaptiklari agiklamalarda, diizenleme yapilmasi gerekliliginin zaman zaman
dile getirildigi goriilmektedir. Ancak yapilacak diizenlemelerin sonuglarinin heniiz tam
ongoriilememesi veya bagimsiz dijital para pazarinda pay kaybetme korkusu ve hatta
merkez bankalarinin kendi dijital para birimlerini ihra¢ etme girisimlerinin olmas1 gibi

nedenlerle diizenlemeler heniiz kapsaml1 bir boyuta ulagamamustir.

2.6.1. Yasal Diizenleme Boyutu

The Law Library of Congress(2018) raporunda diinyadaki 130 tilkeyi kapsayan
yasal diizenlemeler ve uygulanan politikalar incelenmis ve rapor haline getirilmistir.
Rapora gore, dijital para birimlerinin son yillardaki hizli biiyltimesi karsisinda daha ¢ok
ulusal veya bolgesel otoriteler tarafindan diizenleme yapilmaktadir. Bazi iilkeler sadece

uyart yapmakla yetinmekte iken, bir kisim tilkenin ICO (Initial Coin Offerings) gibi

227 Fortune, “Cryptocurrencies Are Like Ponzi Schemes, World Bank Chief Says”, by Bloomberg February 8, 2018,
http://fortune.com/2018/02/08/jim-yong-kim-cryptocurrency/, (03.08.2018).

228 Agustin CARSTENS, “Money in the Digital Age: What Role for Central Banks?”, BIS Management Speeches,
Goethe University, 6 February 2018, https://www.bis.org/speeches/sp180206.pdf, (10.09.2018).

229 Elizabeth SCHULZE, “We are about to see massive disruptions': IMF's Lagarde says it's time to get serious about
digital currency” haberi, 13 Oct 2017, CNBC, https://www.cnbc.com/2017/10/13/bitcoin-get-serious-about-
digitalcurrency- imf-christine-lagarde-says.html , (03.04.2018).

230 Josiah WILMOTH, Bitcoin Regulation, “Cryptocurrency Regulation ‘Inevitable,” Says IMF Chief Christine
Lagarde” haberi , CCN, February 12, 2018, https://www.ccn.com/cryptocurrency-regulation-inevitable-says-imf-
chief-christine-lagarde/, (28.09.2018).
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dijital paraya dayali menkul kiymetler icin yasal diizenleme yoluna gittigi
goriilmektedir. Diger taraftan Blokzincir teknolojisinde potansiyel bir gelecek géren ve
dijital para dostu politikalar izleyen iilkeler de bulunmaktadir. Bu iilkelere 6rnek olarak
Ispanya, Belarus, Cayman Adalar1, Liikksemburg verilebilir. Baz1 bdlgeler kendi dijital
para birimi sistemini gelistirme yolunda calismalar yapmaktadir. Belgika, Ingiltere,
Giliney Afrika’nin dahil oldugu bazi tlkeler ise heniiz dijital para piyasasinin uyarici
diizenleme veya  yasaklamayr  gerektirecek bir  biiyiiklige ulasmadigim

ongormektedir. !

Kanada ve Japonya kripto paralarin ticareti ve kullanimu ile ilgili agik yasalara
sahip olan {ilkelerdir. ABD, Bitcoin ve diger altcoinleri vergi yasalarma tabi olan
finansal varliklar ve ayrica kara paranin aklanmasi ve terdrizmin finansmani ile
miicadeleye iliskin diizenlemeler (AML / CFT) basliklarinda ele almaktadir.?®?> ABD’de
dikkat ceken diizenlemeler arasinda FinCen’in yaymnladigi rehber bulunmaktadir.
FinCen 18.03.2013 tarihinde kripto para birimlerinin alinip satilmasini, kullanilmasini,
yonetilmesini kapsayan bir finansal rehber yayinlamistir. Bu rehberde kripto para
birimlerinin tescil, raporlanma, kayit altina alinmasi gibi zorunluluklar belirtilmektedir.
Kripto para birimlerinin ulusal para kapsaminda olmadigi ancak degisiminin
yapilabilecegi ve itibari paralar karsiliginda degerinin oldugu da belirtilmistir.
Uygulamalara goére kripto para hizmeti veren kuruluslar Onemli tutarda islem
yapiyorlarsa FinCen’e kayit olmali, belli 6demeler yapmalidir.®® Bir bagka diizenleme
ise 2015 yilinda CFTC (The Commodity Futures Trading Commission) tarafindan
yapilmistir. CFTC Bitcoin ve diger sanal para birimlerini CEA (Commodity Exchange

Act) kapsaminda bir “emtia” olarak tanimlamgtir.?*

Kripto para birimleri iizerinde yasaklama getiren iilkelerden biri Hindistan
Merkez Bankasi1 (RBI)’dir. RBI Kkripto-para birimlerinin ticarette kullanilmasi ve islem
yapilmasiyla ilgili hi¢bir kuruma yetki vermeyerek Nisan 2018'de banka ve finansal

kurumlarim sanal para birimleriyle islem yapmasini yasaklamistir. Cin Merkez Bankasi

2
2
2
2

W

1 The Law Library of Congress (2018), a.g.r., s.2.

2 PRASAD, a.g.k., s.8.

3 FinCEN (2013), a.g.r., s.3-5.

CFTC, U.S.Commodity Futures Trading Commission Internet Sayfasi, 17.09.2015, Release Number 7231-15,
www.cftc.gov/pressReleases/pr7231-15, (25.10.2018).

W W W
b
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(BPoC) ise 2017 yilinda spekiilatif sermaye ¢ikislarini sinirlamak igin yerli Bitcoin

borsalarini yasaklamistir.?®

PBoC kripto paralarin itibari paranin yerini alamayacagini belirten arastirma
raporu yaymlamistir. Rapora gore regiilatorlerin ve hiikiimetlerin denetime baslayarak
risklere engel olmasi gerektigi belirtilmistir. Cin, 2017 yilinda halka arzlar1 yasaklamus,
kripto para faaliyetleri i¢in ciddi 6nlemler almistir. PBoC raporunda, kripto paralarin
para arz1 esnekligine sahip olmadigini, 6zdegere de sahip olmadigindan ulusal paranin
yerine gecemeyecegini belirtmistir.?*® Ayrica PBoC kendi dijital para birimini {iretmeye

calisan iilkeler arasindadir.?%’

Rusya hiikiimeti “Dijital Finansal Varliklara iliskin Federal Yasa” baslhigiyla
25.01.2018 tarihinde yasa taslagi yaymlamistir. Taslakta dijital finansal varliklarin
ulusal para birimi olarak kabul edilmedigi, taslagin dijital finansal varliklar ile akilli

kontratlara iliskin hak ve yiikiimliiliikleri diizenlemek amaci tasidig1 belirtilmistir. 2

Tiirkiye Hukuku’ndaki durum incelendiginde, diinyadaki birgok iilkeye benzer
sekilde, bagimsiz dijital para birimlerine iliskin heniiz yasal diizenlemenin bulunmadigi
goriilmektedir. Bununla birlikte yetkili otoriteler bagimsiz dijital para birimlerine iligkin

genellikle “uyar1” niteliginde agiklamalar yapmaktadir.

Tiirkiye’de elektronik para diizenlemeleri “6493 sayili Odeme ve Menkul
Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari
Hakkinda Kanun” ve alt diizenlemeleriyle yapildigi daha once belirtilmisti. Bununla
birlikte bagimsiz dijital para birimlerine iliskin yasal bir diizenleme bulunmamaktadir.
Nitekim Bitcoin’e ilisgkin BDDK’nin 25 Kasim 2013 tarihli BDDK internet sayfasinda
yapilan soru-cevap seklindeki kamu agiklamasi su sekildedir: “SORU 41: Bitcoin 6493
sayilh Kanun kapsaminda olan elektronik para midir? CEVAP: Herhangi bir resmi ya

235 PRASAD, a.g.k., s.8.

23 Bloomberg(2018b). Kripto Para, “PBOC:Kripto paralar ulusal paralarin yerini alamaz”, haberi, 06 Kasim 2018,
https://www.bloomberght.com/kripto/haber/2170276-pboc-kripto-paralar-ulusal-paralarin-yerini-alamaz,
(10.11.2018).

237 Mikail ~Gokmen, Koinmedya, Kriptopara Haber, “Cin Kendi Kripto Parasim  Cikariyor”,
https://koinmedya.com/2018/03/09/cin-kendi-kripto-parasini-cikariyor/, (07.05.2018).

238 Bryan Cave Leighton Paisner (Russia) LLP, News&Press, 2018, Federal Law “On DigitalFinancial Assets”
Drafted by the Russian Ministry of Finance: anOverview, Bryan Cave Leighton Paisner, http://gblplaw.com/

news/legal/104977/, (10.11.2018).
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da ozel kurulus tarafindan ihra¢ edilmeyen ve karsiligi icin giivence verilmeyen bir
sanal para birimi olarak bilinen Bitcoin, mevcut yapisi ve isleyisi itibariyla Kanun
kapsaminda elektronik para olarak degerlendirilmemekte, bu nedenle de Kanun

cercevesinde gozetim ve denetimi miimkiin goriilmemektedir."?%

MASAK, 2014 yilinda yayinladigi bankalar igin siipheli islem bildirim
rehberinde T-001-3.47 koduyla Bitcoin’e yer vermektedir ve bankalardan “Miisteri
hesaplarindan Bitcoin satan araci kuruluglara Bitcoin alimina yénelik para transferi

yapilmas:” durumunda MASAK ’a siipheli islem bildirimi yapmalarimi istemektedir.?*°

SPK’nin 1 Aralik 2017 tarihinde TSPB’ye hitaben yazisinda “Bitcoin ve
benzeri sanal paralarin fark kontrati islemlerine konu olup olmayacigini, sanal
paralara dayal tiirev araglara yonelik olarak miisterilere hizmet verilip verilmeyecegi
hakkinda Kurulumuza muhtelif aract kurumlar tarafindan goriis talepleri iletilmektedir.
Soz konusu taleplerin goriisiildiigii Kurulumuzun 27.11.2017 tarih ve 43 sayili
toplantisinda; sanal para birimleri ile ilgili olarak iilkemizde bir diizenleme veya
tamimlama bulunmadigi ve Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda yeralan tiirev
araglara dayanarak teskil edebilecek unsurlar igerisinde sanal para birimlerinin
bulunmadigi dikkate alinarak, bu asamada; miisterilere yonelik olarak sanal para
birimilerine dayali spot veya tiirev islemler yapilmamasi gerektigi hususunda
tiyelerimize duyuru yapmak iizere Birliginize bildirimde bulunulmasina karar

verilmistir.**

Yasal bosluklar heniiz doldurulmasa da bagimsiz dijital para birimleri dijital
ortamlarda saklanmaya ve el degistirmeye devam etmektedir. Elektronik 6deme

sistemlerinin yayginlasmasiyla birlikte Bitcoin disinda Ripple ve LiteCoin, Ethereum

239 BDDK, www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kurum_Bilgileri/SSS/169196493 sayili odeme ve menkul kiymet
mutabakat_sistemleri_odeme_hizmetleri_ve_elektronik para_kuruluslari_hakkinda_kanun_ve_alt_duzenlemele
ri_hakkinda.pdf, s.15-16, (26.06.2018).
20 MASAK,www.masak.gov.tr/userfiles/file/rehberl 1/MSK-RHB-%C5%9E%C4%B0B-001-1_1.pdf,
(26.06.2018).
241 SPK, www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2017/12/Genel-Mektup-785-Sanal-Paralara-Dayal%C4%B1%C4% B0
9%C5%9Flemler-hk..pdf, (26.06.2018).
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gibi altcoinler de piyasada en ¢ok kullanilan dijital para formlar1 arasindaki yerini

almigtir.?4?

2.6.2. Vergi Diizenlemeleri Boyutu

Dijital para ile yapilan yatirimlar ve elde edilen kazanglara iliskin vergi
uygulamalarinin hangi yontemle yapilacagina iliskin farkli gorisler ve uygulamalar
bulunmaktadir. Asagida vergi diizenlemesi yapan lilkelerden O6rnek uygulamalara yer

verilmektedir.243

Israil ve Bulgaristan dijital paray1 bir varlik olarak degerlendirerek, elde edilen
kazang iizerinden vergilendirme yapmaktadir. Isvicre ise dijital paray1 bir doviz olarak
degerlendirerek fiyat degisiminden vergilendirme yapmaktadir. Arjantin ve Ispanya ise
dijital para birimlerini gelir vergisine tabi tutmaktadir. Danimarka dijital para
birimlerini  gelir vergisine tabi tutmakta ancak zarar edildiginde gelirden
diisiilebilecegini Ongdrmektedir. Ingiltere vergi muhatabimin tiiriine gore kurumlar
vergisi, gelir vergisi veya sermaye kazanci vergisi seklinde 6deme yapilacagini
belirtmektedir. AB iilkelerine bakildiginda, Avrupa Adalet Divan1 (ECJ)’nin 2015
yilinda aldig1 karara gore, kripto para birimleri yatirimlarindan elde edilen kazanglar,

Avrupa Birligi tiye iilkelerinde katma deger vergisine tabi degildir.

The Law Library of Congress (2018) raporunda arastirmaya dahil ettigi
tilkelerin ¢ogunda, dijital para madenciliginin vergilendirmeden muaf tutuldugunu tespit
etmistir. Bununla birlikte, arastirmaya dahil edilen tilkelerden biri olan Rusya’da belirli

bir enerji tiikketim esigini asan madenciler i¢in vergi 6deme zorunlulugu getirilmistir.

2.6.3. Kara Para Aklama ve Terériin Finansmam Ile Miicadele Boyutu

Kiiresel boyutta kripto para birimlerinin olusturdugu en 6nemli yasal zorluk ve
zorunluluk kara para aklanmasinda (AML) ve terdriin finansmaninda (CFT) kullanilan

yontemlerle miicadele edilmesidir.

242 COINDESK, State of Blockchain-Q2 2017, s.12, https://media.coindesk.com/uploads/2017/09/state_of block

chain_g2_2017.pdf), (10.01.2018).
243 The Law Library of Congress(2018), a.g.r., s.2-3.
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Bagimsiz dijital para birimleriyle AML ve CFT’nin birbiriyle koordineli
hareket ettigi algis1 hatalidir. AML ve CFT dijital para birimleri ortaya ¢ikmadan 6nce
de vardi. Bununla birlikte tiim bagimsiz dijital para birimlerinin toplam hacmi bile

diinyadaki toplam AML ve CFT hacminin kii¢iik bir kismina denk gelmektedir.

Diger taraftan evrensel boyuttaki bagimsiz dijital para birimlerine ydnelik
yapilacak ulusal diizenlemeler caydirict olmayacaktir. Ancak tiim iilkeleri kapsayacak

diizenlemelerin yapilabilmesi de olduk¢a zor fakat zorunlu gériinmektedir.

BIS 2018 Yillik Ekonomi Raporu’nda AML ve CFT diizenlemelerinde
karsilagilan iki temel zorluk ve dijital hirsizlik sorununa dikkat c¢ekilmektedir. Bu

sorunlar:2*

(1) Kripto para birimlerinin dogasinin miisterini tani ilkesinin uygulanmasi gibi
bazi AML / CFT onlemlerinin uygulanmasina nasil entegre olabilir? Soyle ki kripto
para birimleri anonim oldugundan, sermaye kontrollerinden veya vergilerinden
kaginmak ve yasa dis1 islemlere girmek i¢in ne 6l¢iide kullanilmakta olduklarini 6lgmek
olduk¢a zordur. Ancak Ipek Yolu'nun kapanmasi &rneginde oldugu gibi yasadist
uyusturucu faaliyetlerinden dolay: pazar yerinin kapatilmasinda giiglii bir piyasa tepkisi
gozlenmistir. Bu tiir olaylar, kripto paraya gosterilen talebin 6nemsiz bir kisminin yasa

dis1 faaliyetlerden kaynaklandigina isaret etmektedir.

2) Bagimsiz dijital para birimleri ve dijital para birimlerine bagli olarak
tiretilecek menkul kiymetlerle islem yapan tiiketicilerin ve yatirimcilarin korumasini
saglayacak diizenlemelerin yapilmasinin ve uyulacak kurallarin belirlenmesinin zor ve
karmagsik oldugu ifade edilmektedir. Yaygin yasanan bir sorun da dijital hirsizliktir.
Bagimsiz dijital para kullanicilariin bir kism1 varliklarini “kripto clizdan™ saglayicilar
nezdinde veya “kripto borsalari”’nda saklamaktadir. Bu kuruluslarin Mt Gox gibi ya da
Bitfinex orneklerinde oldugu gibi bir dijital saldir1 sonucu magduriyet yasamalari

ihtimal dahilindedir.

244 BIS(2018), a.g.r., s.105.
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Diizenlemeler basligi altinda son olarak The Law Library of Congress(2018)
raporu temel alinarak bagimsiz dijital para birimlerine iligkin diizenlemelere ve

diizenleme yapan iilkelere dair 6rnek liste asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 13: Bagimsiz Dijital Para Diizenlemelerine Ornek Ulkeler Listesi

Diizenlemenin Tiirii Diizenlemeyi Yapan Ulke

Cezayir, Bolivya, Mistr, Irak, Fas, Nepal,

Dijital Paranin Tamamen Yasaklanmas: Pakistan ve Birlesik Arap Emirlikleri.

Bahreyn, Banglades, Cin, Kolombiya Dominik
Dijital Paranin Yasaklanacaginin ima Cumbhuriyeti, Endonezya, iran, Kuveyt,
Edilmesi Litvanya, Makao, Umman, Katar, Suudi
Arabistan, Tayvan.

Arjantin, Avusturya, Bulgaristan, Finlandiya,
Iceland, srail, italya, Norveg, Polonya,

Dijital Paranin Vergilendirilmesi Romanya, Rusya Slovakya, Giiney Afrika,
Ispanya, Isveg, Ingiltere, Avusturalya, Kanada,
Danimarka, Japonya, Isvigre.

Cayman Adalari, Kosta Rika, Cek Cumhuriyeti,

Kara Para Aklama ve Teroriin Estonya, Gilraltar, Hong Kong, Man Adasi,

Finansmanina Iliskin Yasal Diizenleme Jersey, Litvanya, Luksemburg, Singapur,

Yapilmasi Avusturalya, Kanada, Danimarka, Japonya,
Isvigre.

Kendi Ulusal veya Bolgesel Dijital Para Cin, Dominik Cumhuriyeti, Grenada, Irlanda,
Biriminin Thrac1 Litvanya, Marshall Adalari, Venezuella.

Dijital para biriminin ulusal para
birimleriyle birlikte bir 6deme araci olarak | Meksika ve Man Adas1
kullanimina izin verilmesi

Kaynak: The Law Library of Congress(2018), a.g.r., 5.4,6.
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UCUNCU BOLUM

PARA ARZI, MERKEZ BANKASI BILANCOSU,
PARASAL BUYUKLUKLER, PARA TALEBI VE
PARA POLITIKASI

Ucgiincii boliimde 6ncelikle para arzi, merkez bankasi bilangosu hesaplar1 ve
parasal bliytikliikler hakkinda bilgi verilerek, para miktarinin 6l¢timiinde kullanilan
merkez bankasi parasal biiyiikliikleri degerlendirilmekte; para talebi, para politikasi,
amaclar1 ve araglar1 tartisilmaktadir. Ardindan dijital para birimlerinin cari para
sistemine, para politikalarina ve merkez bankasi para arzina etkileri tartisilmaktadir.
Son olarak merkez bankasi duyurularinin bagimsiz dijital para fiyatlarma etkileri
incelenmekte ve merkez bankalarinin kendi dijital paralarini olugturma girisimlerine yer

verilmektedir.

Para ekonomide Onemli islevleri bulunan bir aragtir. Paranin temel
islevlerinden bazilar1 merkez bankalarmmin para arzinin kontroliinii para miktariyla
saglamasi, yine paraya iliskin faiz oranlari, rezervler, bor¢clanma araglarinin satig
hacmini kontrol ederek para politikasi amaglarina ulagsmaya calismalari, seklinde
siralanabilir. Ayrica paranin ekonomik degiskenlerle, yatirimlarla ve varliklarla

etkilesim halinde olmasi da beklenen bir durumdur.

3.1. Para Arz1 Analizi

Ekonomide bulunan tiim finansal aracilarin izleyecegi politikalar para arzini
etkilemektedir. Para arz1 merkez bankalarinin, bankalarin ve diger finansal aracilarin

politikalarinin etkilesimiyle sekillenmektedir.?*°

Tarihsel olarak basarili para birimlerinin iki temel 6zelligi fiyat istikrar1 ve
genis bir kullanict agmin var olmasi seklinde siralanmistir. Paranin iyi bir deger
saklama arac1 olmasi, hesap birimi ve degisim aract olma 6zelliklerinin 6n kosulu olarak

kabul gormektedir. SOyle ki, paranin degeri zaman i¢inde sabit olmadikga, bir hesap

245 Cenk CAVUSOGLU, Elektronik Paranin Gelisimi ve Merkez Bankas1 Bilangosu fle Para Politikas1 Uygulamalar
Uzerine Etkisi, Ankara: TCMB Muhasebe Genel Miidiirliigii, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, Haziran 2015., s.51.
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birimi veya bir degisim araci olarak yaygin olarak kullanilmayacaktir. Buna karsilik,
paranin degerindeki istikrar, arzin hem yiiksek enflasyonu hem de deflasyonu 6nleyecek
sekilde talebi takip etmesini gerektirir. ilke olarak para arzinin bir sekilde
siirlandirilmas: gerekir. Bununla birlikte talebe ayak uydurmak icin yeterince elastik

olabilen bir arzin saglanabilmesi de &nemlidir.24®

3.1.1. Para Arz1 Kavrami

Bir ekonomide dolagimdaki para miktarina®¥’ para arzi denir. Para arzinimn nasl
dlgiilecegi paranin fonksiyonlarina gére belirlenir.?*® Para arzi biiyiikliikleri, merkez
bankalar1 bilancolarini, bankacilik sektdriinii, piyasa likidite kosullarini etkileyen
onemli bir gostergedir.?*® Dar tamimla para arzi dolasimdaki para ile bankalardaki
mevduatlarm toplamidir.?®® Para arzinin en kapsaml ifadesi ise, tiim banka tiirlerinin ve
merkez bankalarimin yer aldigi bankacilik sisteminin yiikiimliiliiklerinin dahil edildigi
genis para tanimidir. Merkez bankalar1 temelde para arzimi etkileyerek, para

politikalarini uygulamaya galismaktadirlar.?!

3.1.2. Para Arz1 Tamimlarn

Paranin smiflandirmas: yapilirken dar para taniminda “MO0” ve “M1”, genis
para taniminda “M2” ve “M3” ve parasal taban olarak da “B” harfinin kullanim tercih
edilmektedir. Bununla birlikte farkli iilkelerin farkli tlirde parasal biiyiikliik

tanimlamalarini ve 6lgtimlerini de kullandiklar1 goriilmektedir.

Amerikan Merkez Bankasi (FED), para arzinin dlgiimiinde M1 ve M2 olarak
bilinen iki 6l¢lim yontemi kullanmaktadir. FED, 2006 yilinda M3 para tanim1 6l¢timiinii
durdurmustur. Dar para tanimi olarak bilinen M1 dolasimdaki para, seyahat ¢ekleri ve
vadesiz mevduattan olusmaktadir. M2 ise M1+Vadeli Mevduatlar ile para piyasasi

yatirim fonlarindan olugmaktadir. 2008 yil1 Agustos ayi itibariyle A.B.D.’deki M1 para

246 Gregory CLAEYS, Maria DEMERTZIS, Konstantinos EFSTATHIOU, a.g.r., s.10.

247 Dolagimdaki para= (Toplam banknot+madeni para emisyonu)-Banka kasalarindaki nakittir.

248 Erdal M. UNSAL, Makro iktisat, Genisletilmis 10.Baski, Ankara: Imaj Yayncilik, 2013, s.559.

249 Fikret KARTAL, “Merkez Bankasi Bilangosu ve Parasal Biiyiikliklerin Gelisimi”, Atatiirk Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 2013, Cilt: 27, Sayi: 3, s.191, hitp: //e-dergi.atauni.edu.tr/ atauniiibd/
article/view/1025008118/1025007724, (05.04.2018).

250 N.Gregory MANKIW, Makroekonomi, Omer Faruk COLAK vd. (¢ev.), Ankara: Efil Yaymevi, 2010, s.573.

251 Mahfi EGILMEZ ve Erkan KUMCU, Ekonomi Politikasi, Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 20.Baski, Istanbul:
Remzi Kitabevi A.S., 2004, 169-172.
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biiyiikliigii USD 1,389.95 iken, M2 para biiyiikligli USD 7,712.9 seviyesindedir. M2
para bilyiikliigii M1’in yaklasik 5 kati civarinda bir biiyiikliigii temsil etmektedir.?®?
Para arzi tanimlar1 merkez bankalar1 tarafindan paranin temel 6l¢ii birimleri olarak
kullanilmaktadir. 1970’lerin sonlarindan baslayip giliniimiize uzanan siirede basta
A.B.D. olmak iizere diinyanin gelismis ekonomilerinin c¢ogu uyguladiklari para

politikalarinda M2 para arzi miktarma odaklanmislardir.?>

TCMB ise, 2007 yilinda Avrupa Merkez Bankasi istatistik tanim ve
standartlarina ve mali gelismelere uyum saglamak amaciyla para arzi tanimlarini

asagidaki sekilde degistirmistir.?>

Mo = Dolasimdaki para=Dolasima ¢ikan para-Banka kasalarindaki para
M= Dolasimdaki para + TL ve Yabanci Para Vadesiz Mevduat

Mz= M1 + TL ve YP Vadeli Mevduat

M3z=Mo+Repo+B Tipi Likit Fon

Nominal GSYH, Para Tanimlar(2005-2017)
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Grafik 14: Tiirkiye’de Nominal GSYIH ile Para Tamimlar1 (2005-2017)

Kaynak: TCMB, EVDS.

252 paul KRUGMAN ve Robin WELLS, a.g.e., .385-386.

253 Robert EYLER, Money and Banking, An International Text, 1.Baski, New York: Routledge Taylor & Francis
Group, 2010, s.4.

254 Nadir EROGLU, Tiirkiye’de Parasal Kesim ve Merkez Bankasi islemlerinin Analizi, Ugiincii Basim,
Istanbul: Der Yayinlari, 2011, s.7-8.
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Grafik 14’te goriildiigi iizere 2005-2016 yillar1 araliginda nominal milli gelir
ve nominal para arzi miktarlarinda stirekli bir artis goriilmektedir. Ayrica bu donemde
M2 ve Ms para arzi miktarlar1 birbirine ¢ok yakin bir seyir izlemistir. Yine TCMB
EVDS’den elde edilen verilere gore, Tirkiye’de 2005 yilindan 2016 yilina uzanan
donemde M;i para arzinda % 517,3 ve M, para arzinda % 491,19 oraninda artis
yasanirken, nominal GSYIH’daki biiyiime % 287,19 seviyelerinde gergeklesmistir.
2016 yilindan itibaren nominal GSYIH oraninda diisiis baslamus, diger taraftan para arzi

miktarlarindaki artis ise devam etmistir.

3.1.3. Merkez Bankasi Bilanc¢osu

Merkez bankalarmin bilangolari, para politikalar1 ile mali sistemin etkilesimi
sonucu sekillenirler. Ekonomideki karar birimleri merkez bankasi bilangolarini takip

ederek para politikasinin durumu ve sonuglar1 hakkinda énemli bilgiler edinebilirler.?>®

TCMB’nin piyasaya para politikast araglariyla yaptigi miidahalelerin daha
rahat goriilebilmesi ve bilanconun daha anlasilir olabilmesi i¢in analitik bilanco
diizenlenmektedir. Analitik bilangoda tiim hesaplar detayli bir sekilde yer almamakta,
ozellikle para ve kur politikasinin ana gostergeleri bulunmaktadir.?®® Ozetle, analitik
bilancoda parasal biiyiikliikler toplulastirilir ve varlik ile yilikiimliliik kalemleri

netlestirilir.?>’

25 Nur KEYDER, Para Teori-Politika-Uygulama, Gelistirilmis 10.Baski, Ankara: Seckin Yaymcilik ve Dagitim,
2005, s.217.

2% Nadir EROGLU, a.g.e., s.38-39,48.

%57 TCMB, Analitik Bilanco, http: //www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/lIstatistikler/
TCMB+Analitik+Bilanco, (03.04.2018).
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Tablo 14: TCMB Analitik Bilan¢cosunun Temel Biiyiikliikleri

A-AKTIF-VARLIKLAR P-PASIF-YUKUMLULUKLER
Al. DIS VARLIKLAR P1. TOPLAM DOViZ YUKUMLULUKLERI
P1A. D1s Yiikiimlilikler
A2.1C VARLIKLAR P1B. i¢ Yiikiimliiliikler
A2A Nakit Islemler P1Ba. Doviz Takip Edilen Mevduatlar
A2Aa. Hazine Borglari P1Bb. Bankalarin Déviz Mevduatlar

A2Ab.Banka.Sektor. AgilanNakitKrediler
A2Ac. TMSF’na Kullandirilan Krediler P2. MERKEZ BANKASI PARASI
A2Ad. Diger Kalemler P2A. Rezerv Para
A3. Degerleme Hesab1 P2Aa. Emisyon
P2Ab. Bankalar Mevduati
P2Aba. Bankalar Zorunlu Karsiliklari
P2Abb. Bankalar Serbest imkam
P2Ac. Fon Hesaplar1
P2Ad. Banka Dig1 Kesimin Mevduati
P2B. Diger Merkez Bankasi Parasi
P2Ba. Agik Piyasa Islemleri
P2Bb. Kamu Mevduati
AKTIF TOPLAMI PASIF TOPLAMI

Kaynak. TCMB EVDS, Istatistiki Veriler, (03.04.2018).

Merkez bankalarinin emisyon tekelini elinde tutmasi, ulusal paranin
korunmasma yonelik faaliyetlerde bulunmasi, hiikiimetin haznedarligin1 yerine
getirmesi, fiyat istikrari, finansal istikrar gibi amaclar1 yerine getirmesi nedeniyle
yaptig1 islemler merkez bankas1 bilangosundan izlenebilmektedir. Bilangonun aktifinde
doviz, altin gibi varliklar ile kredi, menkul kiymetler ve diger varlik kalemleri yer
almaktadir. Bilangconun pasifinde ise doviz ve TL yiikiimlilikleri bulunmaktadir.
Boylece merkez bankalarimin TL ve doviz hareketleri kolaylikla analitik bilangodan

izlenebilmektedir.258

Analitik bilangoda izlenmesi gereken temel hususlar rezerv paradaki degisim
ile acik piyasa islemleri kalemleridir. Merkez bankasi parasini olusturan kalemler
likidite yaratirlar. Bu ylizden para politikas1 uygulamalarinin likidite tizerindeki etkisini

dlgmenin bir yolu da merkez bankasi parasinin seyrini takip etmektir.>® Nitekim

28 KARTAL, a.g.m., s.189.
29 EROGLU, a.g.e., 5.43, 50.
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merkez bankasi parasinin alt kalemleri emisyon, rezerv para, parasal taban, para

politikasinda kullanilan énemli para stoku biiyiikliiklerinden olusmaktadir.?®°

Tablo 15: TCMB Basitlestirilmis Varhk/Yiikiimliiliik Tablosu

Aktif Pasif
AA. Net Dig Varliklar PA. Rezerv Para
1. Emisyon

2. Zorunlu Karsiliklar
AB. Toplam i¢ Krediler 3. Bankalar Mevduati
4. Fon Hesaplar1
5. Banka Dis1 Kesim Mevduatlari
AC. Diger Kalemler PB. Parasal Taban (PA+6)
6. Agik Piyasa Islemleri
PC. Merkez Bankasi Parasi1 (PB+7)
7. Kamu Mevduati
PD. TL Yiikiimliiliiklerimiz (PC+8)
8. Doviz Ol. Takip Ed. Mevduat
PE. Toplam i¢ Yiikiimliiliiklerimiz (PD+9)
9. Bankalarin Doviz Mevduati

Kaynak: Nadir EROGLU, a.g.e., s.49.

3.1.4. Emisyon, Rezerv Para, Parasal Taban, Merkez Bankasi Parasi
3.1.4.1. Emisyon

Emisyon kavraminin temel karsiligi basmak, yaymak, ihra¢ etmektir. Merkez
bankast emisyon hacmi, tedaviile c¢ikarilan gecerli banknot ve madeni para ile
tedaviilden kaldirilmis olsa da on yillik zaman asimina heniliz ugramamis olan
tedaviildeki banknot ve madeni para toplamindan olusmaktadir. Merkez bankalarinin

emisyon hacimleri, stok deger cinsinden bir parasal biiyiikliiktiir.?

260 CAVUSOGLU, a.g.t., s.49. )

%61 Suphi Can UCAK, Tiirkiye Ekonomisinin Daralma ve Genisleme Donemlerinde Emisyon Hacminin Oncii
Gosterge Olarak Analizi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Emisyon Genel Miidiirliigii, Agustos 2015,
Ankara, s.3.
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3.1.4.2. Rezerv Para

Bankalar tarafindan kabul edilen ancak bor¢ verilmeyen mevduatlara rezerv
(karsilik)?®? denir. Baz1 rezervler bankalarin kendi kasalarinda durur. Baz1 rezervler de
merkez bankalarinda tutulur. Bankalar topladiklari mevduatin bir kismin1 rezerv olarak
ayirdiktan sonra kalan kismini piyasaya bor¢ olarak verirler. Borg¢ verilen para
bankacilik piyasasina tekrar mevduat olarak geri dondiigiinde, mevduatin bir kismi
rezerv olarak ayrilmaktadir. Kalan kisim tekrar borg olarak piyasaya dagitilmakta, siireg
tekrarlanmaktadir. Rezerv-mevduat oranmin (karsilik orani) rr oldugu varsayildiginda
baslangigta 10.000 TL’lik bir paranin olusturabilecegi para miktar1 asagidaki sekilde
hesaplanabilir. Hesaplamaya gore mevduatin her 1 TL’si (1/rr) oraninda kaydi para
olusturmaktadir. Ornegin merkez bankasinin uyguladigi karsihk orani (rr) 0,1 ise

10.000 TL mevduat ile 100.000 TL kaydi para olusturulabilmektedir.25

Baslangic Mevduati =10.000 TL

AAA Bankasi’nin borg verdigi tutar = (1-rr) * 10.000 TL

BBB Bankasi’nin borg verdigi tutar = (1-rr) * 10.000 TL

Toplam Para Arzi = [1+ (1-rr)+ (1-rr)>+....] * 10.000 TL
= (1/rr) * 10.000 TL

Bankacilik sistemi tarafindan toplanan mevduatlarin defalarca kredi olarak
verilebilmesi ve tekrar bankacilik sistemine geri donmesi sayesinde fiziki paranin ¢ok
tizerinde bir kaydi para ortaya c¢ikmaktadir. Ancak olusan kaydi paranin bir servet
olmadig1, bankacilik sistemi tarafindan verilen bor¢ ya da kredilerin dogru yatirimlara
doniistiiriilebilmesi sayesinde yapilan yatirimlar sonucu ortaya ¢ikan reel iirlin ve
varliklarin bir ekonomik deger ve servet yarattigi unutulmamalidir. Baska bir deyisle,
kaydi para da dahil tiim para tiirleri zenginligin kendisi degildir. Para insanogluna fayda

saglayacak unsurlarin elde edilmesi i¢in, zenginlik amaciyla kullanilan bir aragtir.

Kaydi paranin miktari, bankalar ve halkin birbirlerini etkilemeleri sonucu, para

otoritelerinin insiyatifi disinda olugsmaktadir. Bu yilizden igsel para arzi savunuculari

262 Tiirkiye’de bankalarin topladiklar1 mevduattan ne oranda rezerv ayiracaklar1 TCMB tarafindan belirlenmektedir.
Bu orana zorunlu rezerv (karsilik) orani denir.
263 MANKIW, a.g.e., s.573-576.
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olan Post Keynesgiller, para otoritelerinin kaydi paray1 tamamen kontrol edemeyecegini

savunurlar.?%*

3.1.4.3. Parasal Taban

Parasal taban, dolasimdaki para (emisyon hacmi), rezervler (bankalarin zorunlu
ve serbest rezervleri) ve acik piyasa islemlerinden olusur. Dolayisiyla parasal taban

vasitasiyla parasal islemlerin ekonomi iizerindeki etkilerini izlemek miimkiindiir.?%®

Para arzinin (M) daha 6nce dolagimdaki para (C) ve mevduat (D) toplamindan
olustugu belirtilmisti. Parasal taban (B) ise, dolasimdaki para (C) ile banka rezervlerinin
(R) toplamindan olusmaktadir. Bankalarin tutmasi gereken zorunlu rezerv oranlarini
merkez bankalart ilan ettiginden, parasal tabani dogrudan merkez bankalar1 belirlemis
olur. Serbest karsilik (rezerv-mevduat) oranlari temelde ilgili bankanin i¢ politikalari
tarafindan, zorunlu karsilik (rezerv-mevduat) oranlar1 da merkez bankasi basta olmak

lizere diizenleyici yasalar tarafindan belirlenmektedir.?%®

Parasal taban, ilgili iilkenin merkez bankasi ile hazinesinin halka ve bankalara
olan parasal yiikiimliliikleri toplamindan olugmaktadir. Parasal taban, para

biiyiikliigiiniin sadece tabanini olusturmaktadir.?5’

Merkez bankasi bilangosu {izerinden parasal taban (B) esitligini agiklamak da
faydali olabilir. Bu noktada parasal taban, merkez bankasinin aktifine ve pasifine

esitlenebilir.?%®

B =NFA + NDC =CI + RR + FR Merkez Bankasi Bilanco Esitligi (1) (B =
Net Dis Varliklar + Net I¢ Krediler = Emisyon + Zorunlu Karsiliklar + Serbest Mevduat
Hesaplar)

264 Ayla YAZICI, “Elektronik Paranin Para Politikas1 Uzerine Etkileri”, Dumlupinar Universitesi, Sosyal Bilimler

Dergisi, Haziran 2002, Say1: 6, s.8, http: //dergipark.gov.tr, (11.05.2018).
5 CAVUSOGLU, a.g.t., s.55.
%6 MANKIW, a.g.e., s.576.
%67 Sevki OZBILEN, Para’mn Kitabi, Ankara: Gazi Kitabevi Tic.Ltd.Sti., Ocak 2016, s.65.
268 Mehmet GUNAL, Para Banka ve Finansal Sistem, 4.Baski, Ankara: Berikan Yaynevi, 2012, s.7-8.

2

=]

=}
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B=NFA+VC+RR+FR+NDC=D Bankacilik Kesimi Bilango Esitligi
(2) (B = Net D1s Varlik + Banka Kasalar1 + Zorunlu Karsilik + Serbest Mevduat Hesabi
+ Net I¢ Krediler = Toplam Vadesiz Mevduat)

Merkez bankas1 bilangosuyla bankacilik kesimi bilangosu toplandigi zaman,
mali kesimin konsolide bilangosu ortaya ¢ikmaktadir. Boylece bilangonun aktif ve pasif

taraflar1 dar para tanimina ulasilmasini saglamaktadir.
M=B=NFA+VC+NDC=D+Cl (3)
Denklem daha sade hale getirildiginde,
M=B=NFA+NDC=D+CIl-VC 4)
CI-VC = CC (Emisyon - Banka Kasalarindaki Para=Dolagimdaki para)

M?3=NFA + NDC =D + CC (5)

Bu ise M1 =D + CC ‘ye, yani dar para tanimina, esittir. (6)

3.1.4.4. Merkez Bankasi Parasi

Merkez bankasi parasi, parasal taban ile kamu mevduatlarinin toplamindan

olusmaktadir. Parasal biiyiikliik tanimlari asagidaki sekilde 6zetlenebilir.?®°

Rezerv Para = Emisyon + Banka Zorunlu Kargiliklar1 + Banka Serbest Imkani

+ Fon Hesaplar1 + Banka Dis1 Kesimin Mevduatlari
Parasal Taban = Rezerv Para + A¢ik Piyasa Islemleri
Merkez Bankas1 Parasi = Parasal Taban + Kamu Mevduati

Toplam I¢ Yiikiimliiliikler = Merkez Bankas1 Parasi + Doviz Olarak Takip

Edilen Mevdat + Bankalarin Doviz Mevduat Hesaplarindan ibarettir.

269 TUNAY, a.g.e., 5.315-316.
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3.1.5. Para Arzi1 Modeli

Para arzin1 belirleyen unsurlar parasal taban ve para carpani seklinde

Ozetlenebilir. Para arzi modelinde 3 digsal degisken yer almaktadir. Bu degiskenler

parasal taban “B”, karsilik orani (rezerv-mevduat orani) “rr” ve nakit-mevduat

oranindan (dolasimdaki para-mevduat orani) “cr”’, olusmaktadir.

M=C+D Para arz1
B=C+R Parasal taban
cr=C/D Dolagimdaki para-mevduat orani

Birinci denklem para arzinin dolasimdaki para ile mevduatin toplamindan

olustugunu belirtmektedir. Ikinci denklem ise parasal tabanin dolasimdaki para ve

banka rezervlerinden olustugunu ifade etmektedir.

Parasal taban (B), rezerv-mevduat orani (rr) ve nakit-mevduat orani (cr) dissal

degiskenleri kullanilarak para arzinin fonksiyonunun tanimlanmasi i¢in,

c+D

C+R

w| X

M _ (C+D)/D

~
Tl
+
oo
~

w| X

T
(ol N
+
O™
~—

20 MANKIW, a.g.e., s.576-578.
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m_(G+1)
BT C R
D D

(7)
Bu noktada cr = C/D ve rr = R/D oldugundan, cr ve rr esitlige dahil edilebilir.

M cr+1

B cr+rr

(8)

B, denklemin solundan sagina alindiginda, denklem asagidaki hale

dontismektedir.

cr+1
cr +rr

9)

Yukaridaki ¢ikarimda para arzinin cr, rr ve B’ye bagli oldugu gortilmektedir.
Para arzi, para temeliyle orantilidir. Orant1 katsayilarina para carpani denir ve m ile

gosterilmektedir.

_ cr+1

T oer+rr
(10)

M=m=x=B
(11)

Parasal tabandaki her bir TL, m katsayis1 kadar TL iiretebilir. Katsay1
biiyiidiikkge, parasal tabanin para arzi lizerinde c¢arpan etkisinin yiiksek oldugu

gorilmektedir.
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Varsayim: Tiirkiye’de parasal taban (B) 400 milyar TL, karsilik oran1 (rr) %10

ve dolasimdaki para-mevduat orant %70 olsun. Bu durumda,

_(06+1)
m=07+00)

(12)

Burada parasal tabani olusturan her bir TL, 2 TL’lik para olugmasini

saglamaktadir. Bu durumda para arz1 da kolayca hesaplanabilir.
M = m * B oldugundan,
M = 2 %400 milyar TL = 800 milyar TL (13)

Yukaridaki denklemlerden hareketle B, rr ve cr’nin M’ye nasil etki ettigi

yorumlanabilir.?’t

a. Rezerv-mevduat oranindaki degisiklik para arzinda ters yonlii bir etkiye
neden olur. Soyle ki rezerv-mevduat orani arttirildigi zaman, bankalar daha az kredi

verebileceginden dolayi, para arzinda bir azalma yaganmaktadir. Ya da tam tersi olur.

b. Nakit-mevduat oranindaki degisiklik de para arzinda ters yonlii bir etkiye yol
acar. Fon fazlasi olan kisiler daha fazla nakit tuttuklar1 zaman nakit mevduat orani
bliylir. Bankalar daha az parayr mevduat ya da rezerv olarak tutabilir. Boylece nakit
mevduat oranindaki biiyiime, para ¢arpanini ve dolayisiyla para arzini azaltir. Ya da tam

tersi gerceklesir.

c. Parasal taban para arzina dogru yonde bir etkiye yol acar. Parasal tabandaki

her artis para arzinda da artisa neden olur. Ya da tam tersi olur.

Elektronik paranin merkez bankasi parasi karsiliginda ihrag¢ edilip edilmemesi,
para arzinda bir degisiklige neden olup olmayacagimi agiklamaktadir. Soyle ki eger,
thra¢ edilen elektronik paranin karsiligi bir banka hesabinda merkez bankasi parasi

cinsinden yatirilmis ise, elektronik para boylece otoriteler tarafindan kontrol edilebilen

211 MANKIW, a.g.e., s.578.
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merkez bankasi parasi ile degistirilebildigi icin para arzinda bir degisikligin

gergeklesmesi beklenmez. Ornek olarak dar kapsamli elektronik para arz1 verilebilir.?"

3.1.6. TCMB Para Stoku Biiyiikliikleri

Giliniimiizde Merkez Bankalarinca iiretilen iki para tiirii s6z konusudur. Birisi
banknotlar ve metal paralardan olusan Mos-Dolasimdaki paradir. Diger para tiirii de
merkez bankalarindaki rezervlerdir. Ancak para tanimi bunlardan ibaret degildir.
Bankalardaki mevduatlar, menkul kiymetler vs. de para tanimi igindedir. Baska bir

deyisle para tanim1 M, tanimindan ¢ok daha biiyiik rakamlara ulagmaktadir.

Bu boliimde para stokuna iligkin tanimlara yer verilmistir. Merkez bankasi
bilangolarinda yeralan parasal biiyiikliik tanimlar1 agiklanirken, uygulamalarda Tiirkiye

verileri kullanilmistir.

6,00
5,00
4,00
3,00
2,00

1,00

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Grafik 15: Tiirkiye’de Mo Para Arzi / Nominal GSYIH % (2005-2017)

Kaynak: TCMB EVDS.

2005 yilindan 2016 yilina uzanan déonemde emisyon hacminde ve nominal
GSYIH miktarinda paralel bir artis goriilmektedir. Ugak (2017), 1990 ile 2013 yillar1

arasindaki emisyon hacmi/GSYIH daki % degisimi incelemis, TL’den 6 sifirmn atilma

22 YAZICI, a.g.m., s.8.
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operasyonu ertesinde emisyon hacmindeki biiyiimenin GSYIH’daki biiyiime oranimin
tizerinde oldugunu tespit etmistir. Yazar bu artis1 belirtilen dénemde enflasyonla
miicadeledeki basaridan ve TL’den atilan 6 sifirin etkisiyle ulusal paraya duyulan
giivenin tekrar saglanmasindan kaynaklandigi seklinde yorumlamistir. Yazar ayrica
finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime donemlerinde de emisyon hacminde artig

yasandigini belirtmistir.2"
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Grafik 16: Tiirkiye’de Nominal Para Arzi Tammlarinin M3 I¢indeki Pay1
(2006.01-2018.09)

Kaynak: TCMB, EVDS.

Grafik 16’da goriilecegi iizere Tirkiye’de MO para arzinin M3 para arzi
icindeki payr Ocak 2006 ile Eyliil 2018 araliginda % 6-% 8 bandinda dalgalanmustir.
Bazi iilkelerde bu payimn son yillarda giderek azaldigi goriilmektedir. Tiirkiye’de para
tanimlarindan M1’in M3 i¢indeki payr %19 ile %28 arasinda degisirken M2’ nin M3
icindeki pay1 ise %91°den %97 ye yiikselmistir. Merkez bankalarinin sagladigi emisyon
miktari, tiim parasal biiyiikliikler i¢inde yer aldig1 i¢in nakit talebi tiim para tanimlarini

etkilemektedir.2"*

28 UCAK, a.g.t., s.13-14.
274 SENEL TABAK, a.g.t., s.34.
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3.2. Para Talebi Analizi

Emisyon hacmi en temel ifadeyle bireylerin para talepleriyle belirlenir. Ilk
boliimde agiklandigi gibi paranin talebi islem, ihtiyat ve spekiilasyon amaglariyla
gerceklesir. Islem ve ihtiyat amaciyla para talebi bireylerin gelir diizeyinin pozitif
egimli, spekiilasyon amaciyla para talebi ise faiz oranlarinin negatif egimli
fonksiyonudur. Bireylerin gelirinde artis oldugunda ya da faiz oranlar1 diistiiglinde para
talebi artar ve dolayisiyla para arzi da artar. Para talebini etkileyen bir baska neden ise
gerceklesen enflasyon ya da gergeklesmesi muhtemel enflasyona dair beklentilerdir.
Enflasyon yiiksek gergeklestigi ya da enflasyon beklentilerinde bir bozulma oldugu
zaman para talebi diiser ve emisyon hacmi kii¢iiliir. Bunun yani sira, paraya iliskin
teknolojik yenilikler para talebini etkilemektedir. Ornegin nakit disindaki Sdeme
araglarmin kullanimi artti§i zaman nakit para talebi azalmakta ve dolayistyla emisyon

hacmi diismektedir.?”

Ancak yasanan gelismeler giiniimiizde merkez bankalarinin para politikasi
araglariyla para hacmini etkilemesini zorlagtirmaktadir. Nitekim, bankalarin kaydi para
olusturmalarinin giderek yaygin hale gelmesi ve hane halklarinin harcamalarinda kredi
kart1 gibi araglar1 kullanmalar1 bu zorlugun nedenleri arasindadir. Dolayisiyla para
otoriteleri hedeflerine ulasabilmek igin para politikas1 araglari disinda makro ihtiyati

tedbirler almaya yonelmektedir.?’

Ekonomide yeralan taraflarin ihtiyaglarini karsilamak {izere elde tutmayi
istedikleri reel para miktar1 para talebini olusturmaktadir. Yine paraya duyulan ihtiyag
ve istegin bir alim giiciiyle desteklenmesi gerekmektedir. Burada dnemli olan durum
paranin niceliksel miktar1 yerine satin alma giiciiniin seviyesidir, paranin reel degeridir.

Paranin gercek degeri asagidaki sekilde ifade edilebilir.?”’

Reel Para Stoku=M /P

275 TCMB Biilten, Eyliil 2013, “Emisyon Politikalar1”, Say1 31, Ankara, s.2, www.tcmb.gov.tr, (08.04.2018).

216 Mahfi EGILMEZ, Kendime Yazilar, “Parasal Biiyiikliikler ve Aralarindaki Iliskiler”, 25.03.2015 tarihli yazi,
www.mahfiegilmez.com/2015/03/parasal-buyuklukler-ve-aralarndaki.html?m=1, (09.04.2018).

217 Halil AKMESE, Merkez Bankas1 Analitik Bilangosu Kapsaminda Para Politikalarinin Odemeler Dengesi ve Dis
Borglar Uzerindeki Etkisi (2007-2012), Konya: isletme Anabilim Dali,Yaymlanmams Doktora Tezi, 2013,
s.15.

117


http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.mahfiegilmez.com/2015/03/parasal-buyuklukler-ve-aralarndaki.html?m=1

Yine emisyon hacminin belirlenmesi merkez bankalar1 ig¢in temel gorevler
arasindadir. Giinlimiizde merkez bankaciligr emisyon hacmi, ekonomik birimlerin nakit
talepleri tarafindan belirlenmektedir. Gelir diizeyleri, faiz oranlari, enflasyon,
beklentiler, ekonominin durumu, nakit kullanimindaki aliskanliklar, alternatif 6deme
araglari, dolarizasyon, finansal hizmetlerin yayginligi, finansal kurumlara duyulan
giiven, kayit dis1 ekonomi, yerel paraya duyulan talep, psikolojik faktorler gibi nakit
talebini belirleyen birgok faktdr bulunmaktadir. Bu faktorler nakit talebini ve

dolayisiyla emisyon hacmini etkilemektedir.?’®

Ekonomik birimlerin ellerinde bulundurmak istedikleri varligin miktar
tizerinde etkili olan baglica unsurlar1 beklenen getiri, risk ve likidite seklinde siralamak

miimkiindiir.?"®

Merkez bankalar1 belirledikleri hedefleri gerceklestirmek icin
uygulayacaklar1 para politikalarini hazirlarken ve para arzi miktarini belirleyip, kontrol

ederken para talebini de dikkate almak durumundadir.

3.2.1. Elektronik Para Talebi ve Para Talebine Etkileri

Elektronik paranin merkez bankasi parasi ya da diger dovizlerin yerini alma
potansiyeli var midir? Bir para birimin 6ncelikle degerinin istikrarli olabilmesi gerekir.
Ancak, deger istikrarinin Otesinde, bir para biriminin basarili olabilmesi genis bir
kullanict kitlesinin varligma baghdir. istikrar ve talep miktari birbirini tamamlayan ve
karsilikli olarak giiglendiren unsurlardir. Para birimlerinin istikrarli bir degeri varsa
yaygin olarak kullanilir. Ancak, bu yeterli degildir. Kullanict aginin kapsami da
istikrarli bir para biriminin basarisi i¢in ¢ok onemlidir. Bir sosyal s6zlesme olarak da
kabul edilebilecek olan para birimleri ile islem yapmasi muhtemel olan yeterli
kullanicinin varligi da aranir. Bunun yaninda tarihsel olarak bakildiginda para biriminin
kullanilabilmesi i¢in desteklenmesi veya kullaniminin zorunlu olmasi veya her ikisinin

kombinasyonuyla gerceklesecek giiven duygusunun varlig1 gerekmektedir.?3°

Dar kapsamli elektronik para formlari, genellikle ylizyilize yapilan islemlerde

kiiclik miktarli 6demelerde degisim araci olarak kullanilirlar. Siirekli gelistirilerek yeni

278 UCAK, 2015, a.g.t., 5.3-9.
29 AKMESE, a.g.t. s.15.
280 Gregory CLAEYS, Maria DEMERTZIS, Konstantinos EFSTATHIOU, a.g.r., s.10.

118



ozellikler eklenen bu para formlart elektronik bankacilik ve elektronik fatura édeme
sistemlerinde yaygin olarak kullanilmalar1 halinde nakit kullanimini azaltabilme

potansiyeli tasimaktadirlar.?!

Yine elektronik para formlari ile para transferlerinin daha hizli ve ucuz olmasi
da banka vadesiz mevduatlar1 talebini etkileyebilir. Baumol Tobin tipi para talebi
modeli kullanarak elektronik paranin sekillerinde ve sayisindaki ¢esitlenmelerin tiiketici
islem talebi {izerindeki etkisini inceleyen modeller gelistirilmektedir. Ornegin
Santamero-Seater?®?, “Baumol Tobin tipi”?® para talebi modeli kullanarak kurdugu
modelde 6deme yontemleri arasinda se¢im yapan bir bireyin davraniglarini incelemistir.
Tiiketicin kullanacagi islem aracinin, islem siklig1 ve cesitli araglardaki ortalama bakiye
secimini nasil etkileyecegini arastirmistir. Yazar akilli kartlarin itibari paraya karsi

tehdit olusturdugu sonucuna ulasmustir.

Glinlimiizde bagimsiz dijital para birimleri resmi para birimleriyle birlikte
kullanilmaktadir. Henliz mevcut hacimleri itibari paraya oranla oldukga kiiciiktiir ve
resmi paranin temel para birimi olmasmi sorgulayabilecek giicte degildir. Bununla
birlikte algoritmalar kripto paranin oynakligin1 sinirlamak icin gelistirildik¢e, bagimsiz
dijital para birimlerinin spekiilatif olduklarina iliskin alginin yikilmasi ile birlikte
popiilaritesinin ve dolayisiyla kullamiminin artabilecegi 6ngériilmektedir.?®® Ancak bu
ongorii gergeklestiginde, bagimsiz dijital para birimleri resmi para birimlerine alternatif

olusturabilirler.

Diger taraftan teknolojik yenilikler ortaya ¢ikmis olsa da bazi iilkelerdeki
gostergelere bakildiginda nakitsiz topluma dogru egilim heniiz géziikmemektedir.
Ornegin ECB tarafindan yiiriitiilen yakin tarihli bir ¢aligmada, EURO bélgesinde satis

noktalarinda yapilan tiim Odemelerin yaklagik % 79'unun nakit ile yapildig:

281 BERENTSEN(1998), a.g.m., 5.91-93.

282 Anthony M. SANTAMERO, John J. SEATER, “Alternative Monies and The Demand For Media of Exchange”,
Journal of Money, Credit and Banking, Vol:28, No.4, 1996.

283 Baumol-Tobin modeli, William BAUMOL (1952) ve James TOBIN (1956) tarafindan gelistirilen paraya yonelik
islem taleplerinin ekonomik birmodelidir(Bknz.William J.BAUMOL (1952), "The Transactions Demand for
Cash: An Inventory Theoretic Approach” Quarterly Journal of Economics, Vol.66 (4), p.545-556;James
TOBIN (1956), "The Interest Elasticity of the Transactions Demand for Cash", Review of Economics and
Statistics, Vol:38 (3), p.241-247).

284 YAZICI, a.g.m. s.8-10.

285 Gregory CLAEYS, Maria DEMERTZIS, Konstantinos EFSTATHIOU, a.g.r., s.15.
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bulgulanmistir. Yine EURO bolgesinde nakit talebi nominal GSYIH biiyiimesinin
oranini asmaktadir.?®® Yine de bu konuda kiiresel diizeyde bir yorum yapilabilmesi igin

daha genis capl arastirma bulgularina ihtiya¢ duyulmaktadir.

3.3. Para Politikas1

Para politikalarinin uygulanma amaglar1 temelde fiyat istikrarinin ve finansal
sistemin istikrarinin saglanmasi olup; bunun disinda ekonominin biiylimesi, istihdam
saglanmasi, enflasyon beklentilerinin olumlu yonde etkilenmesi gibi amaclari da
kapsamaktadir. Bu amaglar1 yerine getirebilmek i¢in merkez bankalar1 parasal hedefler,
enflasyon hedefi, nominal gelir hedefi gibi ara hedefler belirlerler. Hedefleri
gerceklestirebilmek i¢in de para politikas1 araglarini kullanirlar. Parasal biiyiikliik, hedef
kur, enflasyon hedefi, nominal gelir hedefi gibi nominal degerler sayisal hedefler olarak
tespit edilir. Para politikasi araglartyla dncelikle belirlenen ara hedeflere ulasilmasi daha

sonra ara hedefler araciligiyla da nihai hedefin gergeklestirilmesi amaglanir.?’

Hedeflerin gergeklestirilmesinde 6nemli bir yeri olan parasal biyiikliiklerin
kontrolii banka rezervleri i¢in piyasalarda merkez bankalarinin arz ve talebi dengeleyen
kosullar1 tanimlayabilme kabiliyetine baglidir. Bu piyasalarda merkez bankalar1 rezerv
varliklarin monopolistik arz saglayicisidir ve dogrudan talebi etkileyebilirler. Yine
merkez bankalari, bankalar arasinda yaptiklar ticarette rezervlerin toplam miktarini ya
da fiyatim1 kontrol etmeye c¢alismaktadir. Cogu iilkede merkez bankalarinin amaci
bankalar arasindaki ticarette rezervler igin kisa donem faiz oranlarini istikrarli tutmaya

calismaktir. 28

3.3.1. Para Politikas1 Kavram

Genel cer¢eveden bakildiginda para politikasi, parasal otoritelerin belirledigi

amaclan gerceklestirebilmek ic¢in para politikasi araglarini kullanarak paranin miktari,

286 'Yves MERSCH(2018), “Virtual Or Virtueless? The Evolution Of Money In The Digital Age”, ECB Speech,
Official Monetary and Financial Institutions Forum, London, 8 February 2018, www.ech.europa.eu/press,
(08.03.2018).

287 Nur KEYDER, a.g.e., 5.449.

288 BERENTSEN(1998), a.g.m., 5.100.
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maliyeti, firmalar ile hane halkinin bekleyislerini etkileyerek temel hedeflere ulasiimasi

i¢in olusturulan stratejilerin biitiiniidiir.2°

3.3.2. Para Politikasinin Amaglari

Para politikasinin geleneksel amaci, fiyatlar genel seviyesinin istikrarli olmasi
bir diger ifadeyle enflasyonun ve deflasyonun onlenmesidir. Bununla birlikte, “Kara
Persembe” olarak bilinen 24 Ekim 1929 tarihi ile baslayip 1939 yilina kadar devam
eden Biiyiik Buhran doneminin yasanmasi, 1936 yilinda John Maynard Keynes’in
“The General Theory of Employment, Interest, and Money” adli kitabini yayinlamasi,
II. Diinya Savasi sirasinda ve sonrasinda American Reserve Bank’in disiik faiz
politikas1 izlemesi, 1946’da A.B.D.’de cikarilan Is Kanunu ile is bulmanin milli
ekonomi politikasinda bir amag haline gelmesi gibi birbirini etkileyen olaylar sonucu,
istihdam da bir para politikas1 amaci olarak kabul edilmistir. Ardindan Avrupa ve
Japonya’daki biiylimenin ABD’yi tehdit eder hale gelmesi sonucu para politikasinin
amaglarina ekonomik biiylime de eklenmistir. 1950 ve 1960’11 yillardaki gelismelerin
ardindan dis 6demeler dengesi 6nem kazaninca, para politikasinin dordiincii amaci dis

ddemeler dengesinin saglanmasi olmustur.?*°

Para politikalarinda da tiim ekonomi politikalarinda oldugu gibi hedeflenen
temel amaclar, siirdiiriilebilir boyutta bir ekonomik biiylimeyi ve kalkinmay:
saglamaktir. Bu temel amaglara ulasabilmek icin gilidiilen ara amaglar ise fiyat

istikrarinin, finansal istikrarin, ddemeler bilangosu denkliginin tesisidir.?**

289 Ali Vefa CELIK vd., TCMB Bilancosu Aciklamalar, Rasyolar ve Para Politikas1 Yansimalari, Ankara:
TCMB, Subat 2006, s.5, www.tcmb.gov.tr, (05.04.2018).

290 (OZBILEN, a.g.e., 5.624-625.

291 TUNAY, a.g.e., 5.405-406.
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Para Politikasi Amaglari

-
I
Para Politikasinin Temel Amaglari: Para Politikasinin Ara Amaclari:
eFiyat Istikrar1 eFaiz Orani Istikrar
eFinansal Istikrar ePara Stoklar1 (M)
eTam Istihdam
eEkonomik Biiyiime

eD1s Odemeler Dengesi N
Sekil 13: Para Politikas1 Amaglari

Kaynak: TCMB Internet Para Politikasi Sayfasi, Fiyat Istikrar1 ve Enflasyon, http: /www.tcmb.gov.tr,
(05.04.2018); OZTURK 2017, a.g.., 5.110-119.

Para politikasinin temel amaglarinin biri olan fiyat istikrar1 kavramu ile,
ekonomik birimlerin tiiketim, tasarruf ve yatirim yapma kararlar alirken dikkate almaya

gerek duymayacaklar1 kadar disiik ve istikrarli bir enflasyon oranindan s6z
edilmektedir.?%

Para politikasinin temel amaglarindan ikincisi olan finansal istikrar ile
kurumlarda, piyasalarda ve Odeme sistemlerinde istikrarin gergeklesmesinden s6z
edilmektedir. Finansal istikrar hedefine ulasildiginda, para politikas1 daha etkin hale
gelmekte; diger taraftan finansal istikrar saglanamazsa siirdiiriilebilir biiylime ve fiyat
istikrar1 gibi makroekonomik hedeflerin gergeklesmesi zorlasmaktadir.?®® Yine
piyasalarin saglikli isleyebilmesi i¢in Oncelikle finansal istikrarin yasal c¢ergevesinin
cizilmesi, ardindan sistemin isleyisini kontrol edebilmek i¢in denetimlerin yapilmasi,

ticlinciisii de finansal sistemi koruyacak sigortalama sistemlerinin kurulup, giivenceler

292 TCMB Internet Para Politikas1 Sayfasi, Fiyat Istikrar1 ve Enflasyon, http: //www.tcmb.gov.tr, (05.04.2018).
293 CAVUSOGLU, a.g.t., 5.54.
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verilmesi gerekmektedir. Tim bu islemlerin yapilmasinda diizenlemeler, denetim ve

sistemin likiditesinin saglanmasi merkez bankalarinin takibindeki temel prensiplerdir.?%*

Merkez bankalari, para politikalari yiiriitme konusunda sorumlu otorite
olduklar1 i¢in tiim finansal piyasalarda takip edilen 6nemli aktorlerdir. Merkez bankalari
hukuksal diizlemde aldiklar1 yetki ve giicleri sayesinde faiz oranlarindan doviz
kurlarina, biiyiime hizindan istthdama kadar pek ¢ok iktisadi degiskeni dolayli ya da
dolaysiz olarak belirlemekte ve etkilemektedirler. Ancak merkez bankalar ellerinde giic
ve yetkileri olsa bile, bazen arz ve talebi hatta piyasalar1 sadece izlemekten baska yol

bulamadiklar1 krizler gibi donemlerle karsilasabilirler.2%®

Merkez bankalari fiyat istikrar1 ve finansal istikrar ana hedefleriyle ¢elismemek
kaydiyla faiz istikrari, istthdamin arttirilmasi, ekonomik biiylimenin saglanmasi gibi
ekonomi politikas1 amaglarini yerine getirmek icin para arz1 araglarini kullanabilir.?%
Diger bir deyisle merkez bankalari temel amaclarina ara amaclari gercgeklestirerek
ulagmaya calisir. Merkez bankalar1 amaglarini gerceklestirebilmek icin hedefler belirler.
Merkez bankalarinin hedefleri ara hedefler ve faaliyet hedefleri olarak asagidaki iki

baslikta toplanmustir.2%’

Ara Hedefler: (1) Toplam para stoku biiyiikliiklerinin; (2) Kisa ve uzun vadeli
islemlerin faiz oranlarinin ya da doviz kurlarinin; belirli bir seviyede tutulmasi ve
belirlenen seviyede istikrarin saglanmasi, ara hedef olarak segilebilir. Déviz kurlarinda
giiniimiizde {ilkelerin ¢ogu yonetimli dalgalanma doviz kuru sistemi ile serbest sermaye
hareketliligini tercih etmektedir. Bu nedenle ara hedef olarak merkez bankalarinin
elinde sadece para arzi ile faiz hedefi kalmaktadir. Ancak sermaye hareketleri

serbestken faiz ve doviz kurunun ayni anda kontrol edilemeyecegini vurgulayan

2

©

4 Tevfik GUNGOR, Diinya Gazetesi, Finansal Istikrar ne demek? Kose Yazisi, 06.05.2011, https:
[lwww.dunya.com/kose-yazisi/finansal-istikrar-ne-demek/9808, (05.04.2018).

5 Hakan YETKINER ve Dilek DURUSU CIFTCI, “Para Politikast Amag ve Araglarr”; Nadir EROGLU, Halil
Ibrahim AYDIN, Ciineyt Yenal KESBIC (Ed.), Para-Banka ve Finans icinde (123-152), Istanbul: Orion
Kitabevi, 2016, 5.123-124

29 Hakan YETKINER ve Dilek DURUSU CIFTCI, a.g.e.b., 5.123-124.

297 K.Batu TUNAY, a.g.e., s.407.
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imkansiz {iglii prensibi de goz Oniinde bulundurulursa, para arzi ile faiz orani ara

hedeflerinin ayn1 anda uygulanmasi da pek miimkiin degildir.?%®

Faaliyet (Operasyonel) Hedefleri: (1) Merkez bankasi bilangosunda yeralan
toplam rezervler (rezerv para ve parasal tabandan olusan) biiytikliiklerin kontrolii, (2)
Bankalararas1 para piyasasinda ve devlet i¢ bor¢clanma senetlerinde kullanilan kisa

vadeli faiz oranlarinin belirlenmesi ve kontrolii, seklinde siralanabilir.?%

1970°1i yillarin ortalarinda, ¢ogu sanayilesmis tilkede parasal hedefleme
stratejisi popliler hale gelmistir. Parasal hedefleme stratejisinde parasal biiylime oraniyla
enflasyon arasinda istikrarli bir iligkinin varlig1 kabul gérmektedir. Bu anlayisa gore,
paranin dolasim hizinin sabit ya da dnceden Ongoériilebilir oldugu varsayimi altinda,
nominal gelirin sabit bir oranda biiyiimesi fiyat istikrarin1 saglayacaktir.’®® Bu durum,
iilkeleri, parasal hedefleme stratejisini tercih etmeye ydneltmektedir.®®* Parasal
hedefleme stratejisini kullanan merkez bankalari, basta merkez bankasi parasi olmak
lizere parasal taban, rezerv para, merkez bankasi bilanco biiyiikliikleri gibi parasal
biiyiikliikklerden enflasyonla en yakin iliskiye sahip olanlar tespit edip, bu biiytikliiklerle
ilgili hedefler belirleyerek, bu hedeflerin belirli donemlerde gergeklestirilmesine

calismaktadirlar.3%2

1980’11 yillardan itibaren uluslararasi piyasalardaki hizli degisim yeni finansal
araglarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu siiregte para talebi ve paranin dolanim
hiz1 eskiye nazaran istikrarsizlasmaya baslamis; parasal biiylikliikler ile enflasyon
arasindaki kisa donemli iligski eski giliciinli yitirmistir. Bu durum parasal hedefleme

yerine enflasyon hedeflemesine gecilmesine zemin hazirlamistir.>®®  Enflasyon

298 Hakan YETKINER ve Dilek DURUSU CIFTCI, a.g.e.b., 5.127.

29 Hiiseyin Mualla YUCEOL, “Para Piyasalar1 ve Merkez Bankalar1”, Giiven DELICE, ilhan EGE (Ed.), Para-
Banka-Kredi ve Finansal Sistem i¢inde (111-132), Ankara: Gazi Kitabevi, 2016, 5.124.

30 Frederic S. MISHKIN ve Adam S. POSEN, “Inflation Targeting: Lessons From Four Countries”, FRBNY
Economic Policy Review, August 1997, VVol.3, No.3, 5.13.

301 Seyfettin ERDOGAN, “Alternatif Para Politikasi Stratejileri Uzerine Karsilastirmali Bir Degerlendirme”, Kocaeli

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (9), 2005/1: 34-54, 5.39-40, http://kosbed.kocaeli.edu.tr/sayi9/

erdogan.pdf, (06.04.2018).

Seref KALAYCI, Parasal Hedefleme, Enflasyon Hedeflemesi ve Enflasyonist Bekleyisler: Tiirkiye Ekseninde Bir

Degerlendirme, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Yaymlari, 2002, c.7,

S.271-284, 5.2, http: //edergi.sdu.edu.tr/index.php/iibfd/article/viewFile/2510/2254, (06.04.2018).

303 Enflasyon hedeflemesi stratejisiyle ilgili genis bilgi igin bkz; Suat OKTAR, Enflasyon Hedeflemesi: Para
Politikasinin Giivenilirligi ve Fiyat istikrari, Bilim Teknik Yaymevi, istanbul, 1998; Scott ROGER, Inflation
Targeting at 20: Achievements and Challenges, IMF Working Paper, No: 09236, October, Washington,
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hedeflemesinde merkez bankalar1 sayisal bir enflasyon hedefledigini kamuoyuna
duyurmakta ve belirli bir siire sonunda bu hedefe ulagsmayi taahhiit etmektedir.>%*
Boylece, merkez bankalar1 iktisadi ajanlarin  bekleyislerini daha kolay

yonlendirebilmektedir.3%

3.3.3. Para Politikas1 Araclari

Merkez bankalarmin kullandig1 para politikasi araglarinin basinda para arzinin
yonetilmesi gelmektedir. Diger bir ifadeyle, para arzi miktart arttirilarak ekonomik
faaliyet hacmi genisletilebilir. Ya da para arzi miktar1 azaltilarak ekonomik faaliyet
hacmi daraltilabilir.3® Merkez bankalari agik piyasa islemleri, emisyon ve zorunlu
karsilik oranlari gibi para politikas1 araglariyla parasal tabani degistirir ve bdylece

bankalar1 ve para arzini etkileyebilir.3’

Temel amaclara ulagilabilmesi ig¢in belirlenen ara hedefler, para politikasi
araglari olarak da ifade edilmektedir. Para politikasi araglar1 Sekil 13’de iki grup altinda
toplanmistir. Birinci grupta fiyat ve miktara dogrudan miidahale eden araglara “dolaysiz
para politikasi araclar’” adiyla yer verilmistir. Bu araglarin ilki bankalarin agacaklari
kredilere miktar limiti konulmasina dayanan kredi tavani politikasidir. Faiz denetimi de,
bankalarin kredi ve mevduatlar i¢in wuyguladiklar1 faiz oranlarmma sinirlama
getirilmesidir. Bu iki politika diginda kalan dolaysiz para politikasi araglari, kredi
kartlarinda asgari 6deme tutarinin yiikseltilmesi, reeskont faiz oranlarinda farklilagtirma
vs. dogrudan yapilan miidahalelerdir. Giiniimiizde bu tiir dogrudan miidahaleler merkez

bankalarinca pek tercih edilmemektedir.3%®

International Monetary Fund; Ben S. BERNANKE and Frederick S. MISHKIN, “Inflation Targeting: A New
Framework For Monetary Policy?” The Journal of Economic Perspectives, VVol.11, No.2, Spring, 1997; John
H. GREEN, “Inflation Targeting: Theory and Policy Implications”, IMF Staff Papers, Vol.43, No.4, December,
1996.

34 CAVUSOGLU, a.g.t., s.52-53.

305 Suat OKTAR ve Erkan TOKUCU ve Zekeriya KAYA, Finansal Kiiresellesme Siirecinde Merkez Bankacihgi
ve Para Politikalari, Nobel Yayinlari, Ankara, 2013, 5.68; Haydar AKYAZI ve Seyfettin ARTAN, “Tiirkiye’de
Enflasyon Belirsizligi Iliskisi ve Enflasyon Hedeflemesinin Enflasyon Belirsizligini Azalmadaki Rolii”,
Bankacilar Dergisi, Say1: 48, 2004, s.16.

306 TUNAY, a.g.e., s.406.

307 KARTAL, a.g.e., s.191.

38 EGILMEZ ve KUMCU, a.g.e., 175-177.
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Para Politikasi Araglari

Dolaysiz Para Politikas1 Araclari: Dolayli Para Politikas1 Araglari:
oKredi Tavani eReeskont Politikasi
eFaiz Denetimi eAcik Piyasa Islemleri
eDiger Dolaysiz Politika Araglar eZorunlu Karsiliklar Politikas:
oFaiz Politikasi
- - eDiger Dolayli Politika Araglari

Sekil 14: Para Politikas1 Araclar
Kaynak: EGILMEZ ve KUMCU, a.g.e., 5.175-182.

Dolayli para politikas1 bashigr altindaki araglarin ilki reeskont politikasidir.
Merkez bankalari bankalarin bankasi sifatiyla bankalara odiing para veren son
makamdir. Bu nedenle bankalar ellerindeki vadeli ticari alacaklarini (ticari senet, tahvil
vs. kiymetli kagitlar) vadesinden Once merkez bankasina belirli bir reeskont faizi
karsiliginda satabilir. Merkez bankalar1 reeskont islemine uyguladigi faiz oranlarini,
krediye konu islemleri, limitleri c¢esitlendirerek bankalar1 ve dolayisiyla finansal

piyasalar etkileyebilirler.3%°

Ikinci dolayli para politikasi arac ise agik piyasa islemleridir. Merkez bankasi
dolasimdaki para miktarin1 degistererek de piyasa dengelerini saglayabilir. Para
miktarini degistirebilmek icin piyasadaki taraflar ile altin, doviz, devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin alim-satim ticaretini gergeklestirir. Ugiincii para politikasi araci ise zorunlu
karsiliklar politikasidir. Bu politika ile toplanan mevduatin tamaminin kredi olarak
verilmesi engellenmis olur. Aslinda burada bankalarin rezervleri degil mevduat ve kredi
carpan1 etkilenir. Ciinkii rezerv orani degistirilerek bankalarin mevduat hacmi ve

verebilecegi kredi miktar1 etkilenmis olur. Dordiincii dolayl para politikasi araci da faiz

39 KEYDER, a.g.e., s.75-80.
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politikasidir. Merkez bankasi nominal faiz oranlarmi degistirerek parasal aktarim
mekanizmasi kanaliyla bankalarin fonlama maliyetlerini (verdikleri kredi ve topladiklari
mevduat faiz oranlarini) etkiler. Diger bir deyisle hane halki ve reel sektoriin kredi
talebini ve bankalarin bor¢ verme imkanlarm etkiler.!® Son sirada agiklanan dolayli
para politikasi araglari ise (1) doviz kuruna miidahale edilmesi, (2) para basilmasi, (3)
bankalarin ellerindeki finansal varliklarin satin alinmasi suretiyle belirlenen limitler
dahilinde bankalara likidite saglanmasi, (4) merkez bankasinin ileride uygulayacagi
politikalara iliskin piyasay bilgilendirerek beklentileri etkileme yoniinde politikalar ile

swap islemleri (déviz tiirii, faiz oram degis tokusu) yapilmasi, seklinde siralanabilir.3!!

3.3.4. Para Politikasimin Rezerv Talebi Uzerindeki Etkisi

Bankalar iki sekilde rezerv tutmaktadir. Birincisi, ¢ogu ililkede bankalar
kendilerine emanet edilen mevduatlarin belli bir kismin1 zorunlu veya serbest rezerv
olarak merkez bankasi nezdindeki hesaplarinda depo etmektedirler. Ikincisi ise
bankalarin giinliik ve gecelik fazla para g¢ekilmesinin maliyetinin tamponu olarak
rezervleri denklestirme amagli tutmaktadirlar. Banka miisterilerinin yeni 6deme
araglarinin tercihinde artis yasanirsa, bu durum merkez bankalarinin rezerv rasyolarini
diistirmesi i¢in bir bask1 olusturabilir ve ihtiyati yiikiimliiliikkler azalabilir. Banka rezerv
talebi temelde bakiye denklestirme icin bir talep olusturur. Eger dijital para rezerv
maliyetinde ve bakiye denklestirme ihtiyacinda degisiklige neden olursa, bundan rezerv
talebi de etkilenebilir. Rezerv tutulmasi maliyetlidir ve bu nedenle bankalar optimal
rezerv miktarim1 belirleyip, bulundurmaya c¢alisirlar. Yine dijital paranin yaygin

kullanilmas1 halinde rezerv talebi asagidaki sekillerde etkilenebilir:1?

a. Eger dijital para, rezerv edilebilir mevduatin yerini alirsa rezerv talebi
diisebilir. Bunun yaninda, dijital para merkez bankasi parasi karsiliginda iiretildigi

zaman diistisii 1liml1 karsilanabilir.

b. Merkez bankasi giiciiyle ihtiyati yiikiimlilik sayis1 ve rezerv rasyolari

diisiiriildiiglinde talep diisebilir.

310 hZBILEN, a.g.e, 5.643,644, 653, 654, 662, 663.
311 EGILMEZ ve MUMCU, a.g.e., 5.180-182,
312 BERENTSEN(1998), a.g.m., 5.101-102,104.
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c. Eger bankalar merkez bankalarinda rezerv ihtiyaglari i¢in kasalarinda nakit

rezerv tutarlarsa, talep artabilir.

d. Dijital para bakiye denklestirme, firsat maliyeti ve rezerv tutma igin
kullanilamazsa, bakiye denklestirme igin talep dijital para tarafindan etkin bir sekilde

karsilanamaz.

3.4. Bagimsiz Dijital Para Birimlerinin Cari Para Sistemine Etkileri

Basta merkez bankalar1 olmak iizere para politikas1 yetkilileri tarafindan
yiriitiilen geleneksel para yonetimi kismen kurallara bagli olarak otomatik olarak
gerceklesirken bir kismi da otoritenin takdirine gore gerceklesmektedir. Bagimsiz dijital
para birimlerinin protokoliinde ise Onceden tanimlanmis bir algoritma tarafindan
paranin yOnetimi tamamen otomatik olarak saglanmaktadir. Baz1 goriislere gore
tamamen otomatik algoritmalarla karar verilmesi onemli bir eksikliktir. Cilinkii bir
paranin degeri toplumun refahini saglama yeteneginin 6nemli bir bilesenidir ve bu

nedenle bu para birimine iliskin karar verme, dikkatle izlenmesi gereken bir giigtiir.3®

Merkez bankalari, kripto para birimlerinin zorluguna kars1 dikkatli olmalarinin
yaninda 6zel ihract yasaklamaktan bu para birimlerini kabul etmeye kadar degisen
tepkilerin uygunlugu {izerinde kafa yormaktadir. Bununla birlikte merkez bankalarinin
dijital para birimi olusturmas: konusundaki risklerin yiiksek oldugunu, verimlilik
artiglarinin ise biliylik olmadigin1 savunan goriigler bulunmaktadir. Baz1 goriislere gore,
mevcut 6deme altyapisinda inovasyon yoluyla daha verimli bir sistem elde edilmesi

miimkiindiir.3

Kripto para birimleri ve merkez bankasi para politikas1 arasindaki etkilesim,
Fernandes-Villaverde ve Sanches (2018) tarafindan ayrintili olarak ele alinmaktadir.
Calismada 6zel paranin bir para sistemi olabilirligi, bu sistemin istikrarli olabilme
thtimali, hiikiimetin 6zel paraya tepkisi, hiikiimetin 6zel para diizenleme ihtimalleri
sorgulanmistir. Arastirmacilarin teorik modeli, merkez bankasi ve 6zel paranin bir arada

bulunmasinin, merkez bankalarinin takip ettigi para politikasinin tiiriine bagl oldugunu

313 Gregory CLAEYS, Maria DEMERTZIS, Konstantinos EFSTATHIOU, a.g.r., s.6.
314 Antonio FATAS, Beatrice Weder di MAURO, Cryptocurrencies’, Challenge to Central Banks, CEPR Policy
Portal, 14 May 2018, https: //voxeu.org/article/, (21.10.2018).
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ongormektedir. Bununla birlikte analiz sonuglar1 6zel para birimlerini bir araya getiren
sistemlerin sadece dijital para birimlerini olusturmak i¢in kullanilan teknolojiyle
calisabilecegini gostermistir. Uretim teknolojilerinin fiyat istikrari ile tutarli bir dengeye
sahip olma ihtimaline ragmen, tamamen Ozel bir diizenlemenin yeterli bir tahsis,
boliisim saglamayacagi yorumunu yapmislardir. Ayrica, 06zel para birimlerinin
varligmin, para politikas1 uygulamasinda sorun yaratabilecegi vurgulanmistir. Ozellikle,
resmi para birimleri fiyat istikrarin1 saglamazsa, 6zel olarak ¢ikarilan para birimlerinin
kullanilacag1 varsayiminda ve merkez bankasinin para bakiyelerinin gercek degerini
giivenilir bir sekilde garanti ettigi bir durumda, bagimsiz dijital paranin degisim aract
olarak degerini kaybedecegi yorumu yapilmistir. Ayrica liretken sermayeye sahip bir
ekonomide otomatik ihraccilar ile verimli bir tahsisin yapilabilecegi varsayilmistir.
Ancak etkin bir boliistime yakin olan bir paylasimin saglanabilmesinin sermayenin
yeterince verimli olmast kosuluyla tekil bir dengede miimkiin olacag:

belirtilmektedir.31®

Merkez bankalari, istikrarli satin alma giicii ile ilgili degisim aracilar olarak
kripto para birimlerinin ortaya ¢ikmasindan dolay1 bazi risklerle kars1 karsiya kalabilir.
Claeys vd.(2018)’ne gore bu risklerden birincisi, kripto para birimleri ile nakit resmi
para ve banka mevduatinin kripto para birimleri ile ikame edilmesi durumunda merkez
bankalarinin para politikast etkinliginin azalma ihtimalidir. Soyle ki banka
mevduatlarin genis dl¢lide ikame edilmesi halinde ekonomideki genis para miktarinin
daralmasindan dolay1 parasal kosullar tizerinde merkez bankalarinin kontrolii azalabilir.
Ayrica baz paranin asir1 miktarda saglanmasi durumunda faiz oranlarmin kontrolii

zorlasabilir.3'®

Diger taraftan Stevens (2017), merkez bankasi parasinin hesap birimi roliinii

korudugu siire boyunca bir degisim araci olarak kripto paraya gegisin sinirli olacagini

ve dolayisiyla parasal kontrolle iliskili tehdidin de sinirli olacagini varsaymaktadir.3!’

315 Jesus Fernandez VILLAVERDE ve Daniel SANCHES, “On the Economics of Digital Currencies”, Federal
Reserve Bank of Philadelphia, Working Papers Research Department, WP 18-07, February 2018, https:
[lwww.philadelphiafed.org, (23.10.2018),s.1-40.

316 Gregory CLAEYS, Maria DEMERTZIS, Konstantinos EFSTATHIOU, a.g.r., s.15.

817 STEVENS, a.g.m., s.89.
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Kripto para birimlerinin ve ilgili teknolojinin yiikselisi bir dizi politika
sorusunu O6n plana ¢ikarmaktadir. Yetkili makamlar, piyasalarin ve 6deme sistemlerinin
blitlinliigiinii saglamak, tiiketicileri ve yatirnmcilar1 korumak ve genel finansal istikrari
korumak icin ¢dziimler aramaktadir. Onemli bir sorun, fonlarm yasadist kullanimryla
miicadele edilmesidir. Ayni zamanda, yetkililer inovasyona yonelik uzun vadeli
tesvikleri korumak ve 6zellikle “ayni risk, ayni diizenleme” ilkesini korumak istemektir.
Bunlar biiyiik Olgiide tekrarlayan hedeflerdir, ancak kripto paralar yeni zorluklar
olusturmaktadir ve potansiyel olarak yeni araglar ve yaklasimlar gerektirmektedir. ilgili
bir soru da merkez bankalarmin kendi merkez bankasi dijital para birimini (CBDC)

cikarmalarmin gerekip gerekmedigidir.3!8

Ozetlenecek olursa degisim aracilari olarak degerlenen resmi para ve Kripto
para birimlerinin ekonomide birlikte kullanilmasi teorik olarak miimkiindiir. Bununla
birlikte merkez bankalar1 baz1 avantajlara sahiptir: 6rnegin belirli bir para politikasi tiirii
secerek, kripto para birimlerinin bir degisim araci olarak degerlenmesini dnleyebilirler.
Bu agidan bakildiginda, bir tehdit olusturmadan, resmi paranin ve kripto para
birimlerinin bir arada bulunmasi, merkez bankalarinin disipline olma diizeyine olumlu
bir katkida bulunabilir. Bu durum, resmi para biriminin istikrarin1 saglamanin bir yolu
olarak paranin iizerindeki devlet tekelinin kaldirilmasindan yana olan Hayek'in

(1976)%'° savim kismen desteklemektedir.3?°

3.4.1. Senyoraj Gelirindeki Degisim

Senyoraj, para arzinda genellikle tekel konumundaki hiikiimetin paranin

yaratilmasindan elde ettigi gelir olarak tanimlanir.32

Giintimiizde dijital para kullaniminin merkez bankalarinin parasal kontroliine
etki ederek, merkez bankalarinin bagimsizligini azaltabilecegi tartisiimaktadir. Konunun

Oonemi giiniimiizde merkez bankalarinin bagimsizliginin onlarin  operasyonlarini

318 B|S(2018),a.g.r., s.105.

819 Friedrich A. HAYEK, Choice In Currency- A Way To Stop Inflation, Web Edition(2007), London:The
Institute of Economic Affairs, 1976,http://www.iea.org.uk/sites/default/files/publications/files/upldbook409.pdf,
(23.08.2018).

320 Gregory CLAEYS, Maria DEMERTZIS, Konstantinos EFSTATHIOU, a.g.r., s.15.

321 Jens REICH, “Seigniorage — Where Does It Come From And Who Gets 1t?*”, Hans Bockler Stiftung, 10 Oct
2011, https: //www.boeckler.de/pdf/v_2011 10 27_reich.pdf, (24.08.2018), s.2.

130


http://www.iea.org.uk/sites/default/files/publications/files/upldbook409.pdf
https://www.boeckler.de/pdf/v_2011_10_27_reich.pdf

karsilayacak  yeterli  senyoraj  geliri  iretebilmelerine  baglhi  olmasindan
kaynaklanmaktadir. Merkez bankalar tarafindan kullanilan senyoraj gelirinin dijital
para ireticileri ile paylasilmast halinde merkez bankalarinin harcamalarina

Odeyebilecegi miktardaki degisim hakkinda farkli goriisler mevcuttur.

Merkez bankasi parasinin yaygin olarak ikame edilmesi durumunda, merkez
bankalariin elde edecegi senyoraj gelirleri azalabilir. Bu durumda merkez bankalarinin
devlet siibvansiyonlar1 gibi diger gelir kaynaklarina yonelmesi gerekebilir. Bununla
birlikte, merkez bankalarinin harcamalarini 6demek i¢in kullandiklar1 senyoraj gelirinin
toplam gelirler i¢indeki pay1 azdir; bu nedenle kapsamli bir ikame isleminin bile merkez

bankalarmi diger gelir kaynaklarina dayanmaya zorlamayacagini gostermektedir.322

Bagimsiz dijital paranin kullanimin yayginlasmasi durumunda bir diger bakis
acisina gore, merkez bankasi parasinin kiigiilme ihtimali gerceklestiginde ve senyoraj
geliri azaldiginda bir mali risk olusabilir. Bu durumda merkez bankasinin siibvanse
edilebilmesi amaciyla hiikiimet tarafindan ekonomik biiyiimeye zarar verebilecek
diizeyde yiiksek vergiler konabilir. Diger taraftan baska bir goriis senyoraj gelirlerinin
toplam devlet gelirinin 6nemsiz bir kismint olusturdugu ve bu nedenle de olusabilecek

riskin abartili gdsterildigini savunmaktadir.3?

3.4.2. Finansal istikrar

Bagimsiz dijital para birimleri yeni bir para birimi olmayr ve teknolojinin

kullanimiyla degerlerinin istikrarina olan giivenin siirdiiriilecegini vadetmektedir.

Kripto para birimleri bir yatirim varlig1 olarak dikkat cekici goriinmektedir.
Spekiilatif bir yatirim olarak - yalnizca sermaye kazancindan getiri beklentisi ile yapilan
yatirimlar - kripto para birimleri fiyat balonu olusumlarma egilimlidir. Bir kripto para
birimi balonunun ¢okiisii halinde hane halkinin, sirketlerin ve finans kurumlarinin
varliklarina kripto para birimlerini eklemeleri durumunda, toplumda genis bir finansal

istikrarsizlik yasanabilir.324

322 BERENTSEN(1998), a.g.m., 5.105-106.
323 Gregory CLAEYS, Maria DEMERTZIS, Konstantinos EFSTATHIOU, a.g.r., s.15.
324 Gregory CLAEYS, Maria DEMERTZIS, Konstantinos EFSTATHIOU, a.g.r., s.15.
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Dijital para birimleri temelde ii¢ elementten olusmaktadirlar. Birincisi bir dizi
kural (“protokol”) ile katilimcilarin nasil islem yapilacagini belirten bilgisayar kodu
bulunmaktadir. ikincisi, islem ge¢misini saklayan bir defter-i kebir bulunmaktadir. Ve
ticiinciisti, protokol kurallarii takip eden islemlerin defterlerini giincelleyen, saklayan
ve okuyan, merkezi olmayan katilimcilar aginin bulunmasidir. Boylece sahtecilik ve
sahtekarlik islemlerini onlemek igin kriptografi sisteme giiven saglamaktadir. Ozel
olarak olusturulmuglardir ve hi¢ kimsenin yiikiimliiliigii degildir. Degerleri yalnizca
baskalar1 tarafindan kabul edilmeye devam edecekleri beklentisinden kaynaklanir. I¢sel
deger tagimazlar. Ve son olarak, dijital diizeyde esler arasinda degisime izin verdigi i¢in
prensip olarak, degisimi merkezi bir kars: tarafa ihtiya¢ duyulmadan, merkezi olmayan

bir ortamda gergeklestirilebilmektedir.®?®

Ozel bankalar tarafindan da para yaratilmasi, para arzi iizerinden kripto para
birimi protokoliiniin kontrol seviyesini azaltabilir ve para arzi algoritmasina ek
karmagiklik getirebilir. Gegmiste toplam para stogunu hedeflemeye g¢alisan merkez
bankalari, bu stratejiyle fiyat istikrar1 elde etmeyi zor bulmuslar ve bu stratejiyi
terketmislerdir. Gilinlimiizde 6zel bankalar tarafindan yaratilan kaydi para stogu merkez
bankas1 tarafindan tam olarak kontrol edilememektedir. Diger taraftan para politikasi
esas olarak, merkez bankasinin diger bankalara sagladigi faiz oraniyla ¢alisir. Kismi
rezerv bankacilig1 sisteminin varliginda parasal kosullar iizerindeki basarili etki ancak
bankalarin bor¢ verme davranisini etkileyebilecek bir algoritmanin saglanmasinm

gerektirecektir.3%

3.4.3. Merkez Bankasi1 Bagimsizhigi Kavraminin Yeniden Tanimlanmasi

Gliniimiizde wuluslararast para sistemleri, bagimsiz merkez bankaciligim
gerektirmektedir. Ciinkii para sistemleri birbirine yakinlasmakta, tilkelerin c¢ogu
yonetimli dalgali doviz kuru sistemlerini tercih etmekte, dolayisiyla déviz kuru yerine

para politikalar1 uygulanmaktadir. Globallesme {iilkeler arasindaki ekonomik iligkileri

325 BIS(2018), a.g.r., 5.95.
326 Gregory CLAEYS, Maria DEMERTZIS, Konstantinos EFSTATHIOU, a.g.r., s.17.

132



arttirdigindan, para politikalarinin uygulanmasi dogrudan merkez bankalarina birakilmis

ve merkez bankalarmin bagimsizliginin geregi artmistir.>%’

Yasanan tecriibeler para biriminin fonksiyonlarini yerine getirebilecegine
giiven saglamak igin giivenilir ve esnek olan ¢oziimiin bagimsiz merkez bankaciligi
oldugunu gostermistir. Bunun anlami kararlastirilmis hedeflerdir: Bu hedefler net para
politikas1 ve finansal istikrar hedefleri; operasyonel, ara¢ ve idari bagimsizlik,
demokratik hesap verebilirlik; ve genis tabanl siyasi destek ve mesruiyetin saglanmasi
seklinde Ozetlenebilir. Bagimsiz merkez bankalari, istikrarli bir para biriminde biiyiik
Olciide toplumun ekonomik ve politik ¢ikarlarint koruma hedefine ulasmistir. Bu
diizenleme ile para, “kamu giivenine sahip devlet i¢indeki hesap verebilir bir kurum

tarafindan desteklenen vazgecilmez bir sosyal sézlesme” olarak tanimlanabilir.32

Merkez bankalarinin para politikalarin1 etkin bir sekilde yiiriitebilmeleri igin
yapilarini, bilango biiyiikliiklerini kontrol altinda tutup, denetleyebilme kabiliyetlerinin
varlig1 6nem tasimaktadir. Soyle ki, merkez bankalar1 sadece serbest bir sekilde faiz ve
likidite araclarmi kullanabildigi durumlarda, kendi bilangolar1 {izerinde hakimiyet

kurabileceklerdir.32°

Merkez bankalarin bagimsizliginin yani sira hesap verebilirlik ve seffaflik
ilkesi dogru bir sekilde uygulandigi zaman merkez bankalarina, gorevlerini yerine
getirmek ve fiyat istikrarii saglamak konusunda, duyulan giiven artacaktir. Dolayisiyla

merkez bankasi parasina duyulan giivenin artacagi dngoriilmektedir.>*°

3.5. Cari Para Sisteminin Bagimsiz Dijital Para Birimlerine Etkileri

Bagimsiz dijital para birimleri her ne kadar merkezi otoriteden bagimsiz olsalar
da, itibari para birimleri cinsinden fiyatlandiklar1 ve ekonomik sistem i¢inde paranin
fonksiyonlarni yerine getirebilecegi beklentisiyle talep edildikleri icin cari para
sistemiyle etkilesim halinde oldugu Ongoriilebilir. Bu konuda smirli sayida onciil

calisma tespit edilmistir.

3
3

R

7 Suat OKTAR, Merkez Bankalarinin Bagimsizhgi, Bilim Teknik Yayinevi, Istanbul, 2. Baski, 2008, s.10-13.

8 BIS(2018), a.g.r., s.93.

329 TCMB Biilten, Haziran 2009, “2. Merkez Bankalar1 Bilangolari ve TCMB Bilangosu Boliimii”, Say1:14, Ankara,
s.2-4, http://www.tcmb.gov.tr/, (25.08.2018).
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3.5.1. Merkez Bankasi Para Politikas1 Duyurularimin Bagimsiz Dijital
Para Birimlerine Etkileri

Merkezi olmayan yapist nedeniyle, merkezi otoritenin Bitcoin doviz kuru
tizerinde dogrudan kontrolii yoktur. Bununla birlikte, diizenleyici konularda yapilan
aciklamalar, Bitcoin ve diger alt”coin’lerin hem kendi aralarindaki paritelerini hem de

itibari para birimleri karsisindaki degerlerini etkilemektedir.®3!

Nitekim The Law Library of Congress(2018) raporunda hiikiimetlerin bagimsiz
dijital para birimlerine iliskin yaptiklari en yaygin eylemin “uyar1” niteligi tasidig1 ve
uyarilarin da ¢ogunlukla merkez bankalari tarafindan yapildigi belirtilmektedir. Yine
rapora gore kamuoyuna yapilan duyurularda () dijital para piyasasina yatirim yapilmasi
halinde karsilagilabilecek tuzaklar ve (b) kripto para birimlerinin devlet tarafindan
garanti edilen itibari para birimlerinden farkli olduklari, (c) djital para birimleri
fiyatlariin yiliksek volitiliteye sahip oldugu, (d) dijital para ihraggilarinin devlet
tarafindan diizenlenmemis kurumlar oldugu ve bu nedenle risk tasidiklari, (e) dijital
para yatirimcilarinin kisisel risk ve kayiplarinin herhangi bir yasal yolla korunmadig,
(f) kara para aklama ve teroriin finansmani gibi yasa dig1 faaliyetler icin firsat

dogurdugu ifade edilmektedir.3?

Bu konuda yapilan c¢alismalara 6rnek olarak Corbet vd.(2017) gosterilebilir.
Calismada Bitcoin fiyat1 ile diger makro ekonomik degiskenlerin yani sira parasal
genislemeye dair duyurular 19.07.2010 ile 29.04.2016 araliginda giinliikk frekansta
incelenmistir. Analiz sonuglarina goére, ABD Federal A¢ik Piyasa Komitesi tarafindan
alinan faiz oranlarina iliskin para politikas1 kararlari, Bitcoin getirileri {izerinde dnemli
bir etkiye sahiptir. Uluslararasi etkiler kontrol edildiginde, ABD, AB, Ingiltere ve
Japonya’nin uyguladigi parasal genisleme duyurularinin Bitcoin fiyatindaki
dalgalanmada etkili oldugunu tespit edilmistir. Yine niceliksel gevseme
programlarindaki artigin, Bitcoin fiyatlarindaki oynaklik {izerinde giiglii bir olumlu

etkiye sahip oldugu yorumu yapilmistir. Genel olarak para politikasi: kararlarinin ve

331 BRANDVOLD vd., a.g.m., s.18.
332 The Law Library of Congress(2018), a.g.r., s.1

134



duyurularinin, Bitcoin getirileri iizerinde 6nemli bir oynaklik etkisine neden oldugu

sonucuna ulasiimistir.333

3.5.2. Makroekonomik Gostergelerin Bagimsiz Dijital Para Birimlerine
Etkileri

Li ve Wang(2017) Bitcoin fiyatinin olusumunda teknolojik ve ekonomik
degiskenlerin belirleyicilik diizeyini incelemistir. Analiz sonuglarina gore kisa donemde
ekonomik temellere ve piyasa kosullarina uyum gosteren Bitcoin fiyatinin uzun vadede
ekonomik temellere daha duyarli hale gelecegi tespit edilmistir.3** Corbet vd. (2017)
tarafindan yapilan bir baska ¢alismada merkezi olmayan dogasi ve ideallerine ragmen
Bitcoin’in geleneksel itibari para birimleriyle ayn1 ekonomik etkenlere maruz kaldigi

belirtilmektedir.3%

3.5.3. Sosyal Medya ilgisinin Bagimsiz Dijital Para Birimlerine Etkileri

Sosyal medyanin ilgisinin Bitcoin’in degeri lizerinde dikkat cekici bir etkisi
oldugu, Bitcoin degerinin kullanici sayisit ve talep miktarindan etkilendigine iliskin
deneysel ¢alismalar bulunmaktadir. Bu varsayimlardan hareketle, Bitcoin ve altcoinlerin
varligini siirdiirebilmesinde sosyal medyanin ve dijital para talebindeki degisimin biiyiik

etkisi olacag1 sdylenebilir.
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Grafik 17: Blokzincir ve Bitcoin icin Google Trendleri
(gosterilen ilgi)

Kaynak: Google Trends,https://trends.google.com.tr/trends/explore?date=20080109% 202018-0531&q=
Bitcoin%20Blockchain, (17/06/2018).

333 CORBET & MCHUGH & MEEGAN, a.g.m., s.61.
334 LI ve WANG, a.g.m., s.49.
3% CORBET & MCHUGH & MEEGAN, a.g.m., s.61.
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Yukaridaki Grafik 17’de kavramlarin ¢ok popiiler oldugu donemde arama
sayist 100 olarak gosterilmekte, ilgi yariya distigiinde 50 sayisini gostermektedir.
Grafige bakildiginda diinyada Google Arama Motoru’ndan “Bitcoin” ve “Blockchain”
kavramini sorgulayanlarin sayis1 giderek artis gostermis, en ¢ok aramanin Bitcoin
fiyatinin en yiiksek seviyelere ulastigi Aralik 2017°de yapildigr gozlenmistir. 2018

yilinin ilk 5 ayinda gosterilen ilgi de Bitcoin fiyatlar: gibi azalma siirecine girmistir.

3.6. Bagimsiz Dijital Para Birimlerinin Engelleri

Gilinlimiizde bagimsiz dijital para birimleri resmi para birimleriyle birlikte
kullanilabilmektedir ve bu para tiirlerinin degisim araci, hesap birimi ve deger deposu
olarak kabul edilmeleri kosuluyla ancak para tanimi tasiyabilmeleri ve uygulanabilir

teknolojik para formundaki degisimi temsil etmeleri miimkiindiir.

Bunun gergeklesebilmesi i¢cin bagimsiz dijital para birimlerinin karsi karsiya
oldugu ve ¢ozmesi gereken temel bazi diigiimler bulunmaktadir. Bu diiglimlerin bir
kisminin ¢oziilmesini ancak hiikiimetler ile diizenleyici ve denetleyici kurumlar
gerceklestirebilirler. Digiimlerin  bir kismimni da bagimsiz dijital para birimleri
tasarlayicilarinin para talep edenler cephesini dogru analiz etme ve ¢oziimler iiretebilme

kabiliyeti ¢ozebilir.

Kars1 karsiya olunan sorunlarin baglicalar 6lgeklenebilirlik, gizlilik ve volatilite
gibi teknik ve ekonomik zorluklar seklinde siralanabilir. Bu zorluklarin iistesinden ayni
zamanda yani paralel olarak gelinmesi gerekmektedir. Diizenleyici otoriteler ve dijital

para ihraggilari diizeyinde 6ngoriilen engeller asagida zetlenmistir:33

Engellere diizenleyici ve denetleyici otoriteler acisindan bakildiginda bagimsiz
dijital para birimlerine ¢cok temkinli yaklasildig1 goériilmektedir. Bununla birlikte kripto
para birimleri ancak elverisli ve dost¢a hazirlanmis bir diizenleyici ve denetleyici ortam
saglanabilirse para tiirleri arasinda hesap birimi olarak yerini alabilir. Bu durum
gerceklestiginde isletmeler daha genis bir diizlemde 6deme sistemlerinde kripto para

birimlerine yer verebilirler. Boylece degisim araci olarak yayginlasabilirler.

3% GURGUC&KNOTTENBELT, a.g.m., s.4.
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Sorunlara bagimsiz dijital para formu ihra¢ edenler agisindan yaklasildiginda da
basarili bir sekilde benimsenen bir teknolojinin merkezinde olabilmek i¢in kullanici
dostu tasarim diisiincelerine kulak verilmesi ve bu yonde yatirimlarin yogunlastirilmasi
gerekmektedir. Ciinkii mevcut durumda bagimsiz dijital para birimlerinin kullanimi
oldukca karmasik goriinmektedir. Bu alginin asilmasi gerekmektedir. Ancak
teknolojinin genis c¢evrelerce kabulii saglanabilirse, erken asamalarda goriilen ivmenin

katlanarak artmasi ve bu teknolojik yeniligin bliytimesini siirdiirmesi beklenebilir.

3.7. Merkez Bankalarinin Dijital Para Emisyonuna Girismesi

Odeme ve bankacilik sistemlerinde para formlarina bakildiginda ii¢ farkli para
tiurtinden sozedilmektedir: itibari para (nakit-banknot ve madeni para), kaydi para ve
merkez bankasi rezerv parasi. Bu para formlarinin yaratimi, dolasimi ve yokedilmesine

iliskin baglantilar bir¢ok yazar tarafindan tanimlanmaistir.

Son dénemde “Blokzincir teknolojisiyle iiretilebilecek merkez bankasi parasi”
diinyadaki bir¢ok merkez bankasi tarafindan tartisilan en ilgi ¢ekici baslhiklardan birisi
olmustur. Cogu arastirmada itibari paranin yeni formu olarak éngoriilen merkez bankasi
dijital parasinin (CBDC-central bank digital currency), bagimsiz dijital paralarla itibari
para rekabetinde CBDC’nin itibari paranin yerine gegebilirligi tartisilmaktadir.

Merkezi dijital para birimleri, bir devlet kurulusunun ihrag ettigi ancak itibari
para biriminin karsilifi olarak kabul edilmeyen kripto para birimleri seklinde
tanimlanabilir. Devlet, merkezi dijital para birimini yasal 6deme araci olarak zorunlu da
tutabilir.3*” Merkezi dijital para birimlerinin uygulanmasma yonelik yaymlar ve
deneysel ¢alismalar yapilmaktadir. Ornek olarak Barrdear ve Kumhof (2016)%, Bech
ve Garratt (2017)%°, Bordo ve Levin (2017)%% gosterilebilir.

Diinyadaki merkez bankalarimin bagimsiz dijital para tiirlerine yonelik

algillarinin yoniinii belirten ve kamuoyuna son donemde yapilan kisa agiklamalar

337 Eswar S. PRASAD, a.g.k., s.3.

3% John BARRDEAR ve Michael KUMHOF 2016, “The Macroeconomics of Central Bank Issued Digital
Currencies”, Bank of England Staff Working Paper, No.605, July 2016.

33% Morten BECH ve Rodney GARRATT, “Central bank cryptocurrencies”, BIS Quarterly Review, September
2017.

340 BORDO ve LEVIN(2017), a.g.m., s.1.

137



asagida Ozetlenmistir: FED “gizlilik endisesi” tasidigmi; Isvicre MB “gok riskli”
oldugunu; ECB “lale”ye benzedigini ; Cin MB “kirilabilir” oldugunu ; Japon MB
“gereksiz” buldugunu ; Almanya “yatirrmeilarin dikkatli olmas1” gerektigini ; Ingiltere
“potansiyel devrim” oldugunu ; Fransa “spekiilatif varlik” olarak degerlendirdigini;
Hindistan “izin verilemez” buldugunu ; Singapur “yasak yok” yorumunu ; Tirkiye
“Oonemli bir element” olarak gordigiinii ; Brezilya “desteklenmesi gereken yenilik”
oldugunu ; Kanada “varlik benzeri” olarak niteledigini belirtmis, Avusturalya ise
“spekiilatif delilik” olarak ifade etmistir. BIS “gdérmezden gelinemez. Cok istikrarsiz.
Cok elektrik tiiketiyor. Manipiilasyon ve hirsizliga konu oluyor” agiklamasi

yapm1§,t1r.341

CBDC teriminin heniiz yaygin olarak kabul edilen bir tanimi bulunmamaktadir.
Kavramin bir¢ok potansiyel tasarim ve politika se¢imlerini ifade etmek i¢in kullanildig:
goriilmektedir. Kavram, bilgisayar bilimi, kriptografi, 6deme sistemleri, bankacilik,
para politikasi, finansal istikrar gibi farkli ve karmasik bir¢cok unsuru biraraya
getirmektedir. CBDC terimi, merkez bankasina elektronik formda itibari ylikiimliiliik
getirmektedir. CBDC’nin, ©6deme araci ya da deger saklama araci olarak
kullanilabilecegi ongdriilmektedir. Anahtar parametreler arasinda CBDC’nin evrensel
anlamda erisilebilirligi, faiz icerip igermeyecegi, merkez bankalarinin diger
yikiimliiliikleriyle esit islem goriip gormeyecegi hususlari bulunmaktadir. Diger
taraftan kullanilacak teknolojinin tasiyacagi ozellikler (dijital tabanli-hesap tabanli-

token bazli vs.) gibi birgok husus heniiz belirsizligini korumaktadir.3*?

Bjerg(2017)**, CBDC’yi ii¢ ayr1 agidan ele almistir. (1) Para kullanicilari
perspektifine gore, nakit ve kaydi para arasindaki fark, islevlerinden kaynaklanir. Soyle
ki merkez bankasi rezerv parasimna para kullanicilar1 erisemez. (2) Para yoneticileri
perspektifinden para, bankanin bilanco yiikiimliiliikleri ve verdigi kredi hacmi, faiz
orani gibi hususlarla baglantilidir. (3) Para arzedenler perspektifinde para ulusaldir ve

bir hesap birimidir. Bjerg’in agikladigi CBDC senaryolar1 Tablo 16°da dzetlenmektedir.

341 Bloomberg(2018a). “Bitcoin could break the internet, central bank overseer says”, 18.06.2018 tarihli haber,
www.bloomberg.com, (24.08.2018).

342 Jack MEANING vd, “Broadening Narrow Money: Monetary Policy with A Central Bank Digital Currency”,
Bank Of England, Staff Working Paper, No.724, 18 May 2018, p.2,4.

343 Qle BJERG, “Disigning New Money-The Policy Trilemma of Central Bank Digital Currency” Copenhagen
Business School(CBS) Working Paper, June 2017, s.27.
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Tablo 16: ideal Tipik CBDC Senaryolar

Para Kullanicilar:

Para Yoneticileri

Para Arzedenler

Senaryosu Senaryosu Senaryosu
Stratejik nokta Hane halki ve firmalar Bankalar Ulusal/Merkez Bankasi
Temel fonksiyon Degisim arac1 Deger Saklama araci Hesap birimi

CBDC tanimi1 Elektronik nakit Evrensel rezerv Kamu hesap parast
- + nakit - nakit + nakit / - nakit
Model dizayn1 . .
+ kaydi para + kaydi para - kaydi para

Kaynak. BJERG(2017), a.g.m., s.27.

Barrdear ve Kumhof (2016)3*, merkez bankas1 parasmni evrensel, elektronik,
24*7 ulasilabilir, ulusal-para birimi-cinsinden ve faiz igeren, bilangosuna erisilebilirlik

ozellikleriyle tanimlamistir.

CBDC (1) naktin elektronik bir versiyonudur. (2) merkez bankasi rezerv
parasinin evrensel diizeyde erisilebilirligi olan versiyonudur. (3) kaydi paranin merkez

bankas tarafindan ihrag edilen versiyonudur.34®

CBDC terimi tiim gevreler tarafindan tam kabul gormemistir. Mersch(2017)’e
gore, CBDC ya da “dijital tabanli para™nin fiyat istikrari konusundaki oncelikli hedef
tizerindeki olumlu ya da olumsuz etkisini, bu terimi tanitmadan ECB’nin 6nce kendinin
anlayip kavramasi gerektigini savunmustur. Yazara gore, dijital tabanli para biriminin
(Dteknolojik giivenlik (2) verimlilik (3) teknolojik tarafsizlik ve (4) kullanicilara 6deme
tercithini Ozgiirce yapabilme hakki temel ilkelerine gore degerlendirilmesi gerekir.
Dijital tabanli para biriminin uygulamaya konmasi icin teknolojik fizibilitesi, maliyetin
daha diisiik olmasi1 tek basina yeterli hususlar degildir. Dijital tabanli paranin nakdin
yerine gectiginde verimlilik artis1 saglamasinin yaninda, saldirilar karsisinda giivenilir

ve giivenli olmas1 da gereklidir.34

344 BARRDEAR ve KUMHOF, a.g.m., s.1-7.

35 BJERG, a.g.m., 5.27.

346 Yves MERSCH(2017), “Digital Base Money: an assessment from the ECB’s perspective”, Member of the
Executive Board of the ECB, Speech at the Farewell ceremony for Pentti Hakkarainen, Deputy Governor of
Suomen Pankki- Finlands Bank, Helsinki, 16 January 2017, https: //www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html

/sp170116 .en.html, (29.05.2018).
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Nitekim ECB, DDC’lerin fiyat istikrarini nasil tehlikeye atabilecegi konusunda

lic olasiliga yer vermektedir:3*’

(a) Para miktarini1 degistirir. (b) Paranin hizini, nakit kullanimini ve / veya para
toplamlarinin Glgiimiinii etkiler. (¢) Reel ekonomideki islemler i¢in gergek hayatta

kullanilabilirler.

Bech ve Garratt (2017), merkez bankasi dijital parasi taniminda merkez
bankas1 kripto paras1 (CBCC-central bank cyrptocurrecy) kavramini kullanmay1 tercih
etmektedir. Ve makalede biri parekende piyasalar icin digeri toptan kullanim igin
sunulabilecek olan iki tip CBCC’den s6z edilmektedir. CBCC’nin ihraci, formu,
erisilebilirligi ve transfer mekanizmasindan olusan dort merkezi 6zellige dayanan bir
parasal taksonomi gelistirmislerdir. CBCC bu gercevede merkez bankalar tarafindan
diizenlenen, elektronik, es diiglimler arasi bir sekilde aligverise izin veren (P2P),

erisilebilir nitelikler tastyan bir para olarak dngdriilmiistiir.3*®

Gilin gectikce sayilar artan dijital para formlarinin ihraci ve kontrolii heniiz
yasal otoritelerin kontroliinde degildir. Bu konuyla ilgili olarak ¢ogu yasal otoritenin ve
basta Ingiltere, Kanada, A.B.D., Japonya, Rusya gibi diinyanin birgok &nde gelen
merkez bankasimin arastirma gruplar1 olusturdugu ve kendilerine ait bir dijital para
iretmek konusunda yogun sekilde calistifi goriilmektedir. Bu konudaki deneysel
caligmalar ve yaymlar artarak devam etmektedir. Onde gelen ilk yaymlar arasinda
Barrdear ve Kumhof (2016)3*° bulunmaktadir. Bu arastirmacilar yayinlarinda

CBDC’nin reel ekonomi tlizerindeki potansiyel etkisini aragtirmiglardir.

Finansal sistem i¢in CBDC’nin etkilerinin inceleyen diger arastirmalar arasinda
Ketterer ve Andrea (2016)**°, Gouveia vd. (2017)%*! bulunmaktadir. Son ¢alismalardan
biri olan Meaning vd. (2018) ise, CBDC’yi ve CBDC’nin parasal aktarim mekanizmasi

tizerindeki potansiyel etkisini incelemistir. Arastirmacilar CBDC’nin etkisinin heniiz

347 ECB(2012), a.g.r., s.34.

348 BECH ve GARRATT, 2017, a.g.m., 5.55-56.

349 BARRDEAR ve KUMHOF, a.g.m. s.1-7.

30 Juan Antonio KETTERER ve Gabricla ANDRADE, “Digital Central Bank Money and the Unbundling of the
Banking Function”, Inter American Development Bank Discussion Paper No.IDB-DP-449, April 2016, s.1-15.

%1 Qlga Cerqueira GOUVEIA vd., “Central Bank Digital Currencies: Assessing Implementation Possibilities and
Impacts 20177, BBVA-Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A.-Research Working Paper, No:17/04, March
2017, s.1-28, https://www.bbvaresearch.com, s.1-28, (25.09.2018).
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belirsiz oldugunu, bununla birlikte para politikasi araclarinda degisiklik yapildiginda,

CBDC’nin parasal aktarim mekanizmasini giiglendirmesinin muhtemel bir sonug

oldugunu savunmaktadirlar.3?

Kumhof ve Noone (2018)** tarafindan yapilan bir baska calismada, CBDC’nin

tasartm temelleri ve bilangco etkileri arastirilmistir. Calismada CBDC igin

(1) ayarlanabilir oranli faiz 6demesi (2) ag¢ik ya da kapali bir merkez bankasi
garantisinin verilmemesi ya da mevduata donistiiriilememesi (3) sadece uygun menkul

kiymetler karsisinda ihra¢ edilebilmesi seklinde belirli prensiplerden s6z edilmektedir.

Tablo 17: Para Benzeri Varhiklar ve CBDC

Merkez
CBDC Rezervler | Bankasi Mevduat Bitcoin Ethereum
Banknot
Mefk‘.e.z B.?I.l.lfa}.SI Var Var Var gerlle Yok Yok
Yikiimliligi yok
Elektronik Ozellik Var Var Yok Var Var Var
Kiiresel Kabul Belirsiz Yok Var Var Var Var
Faiz igeriyor Belirsiz Belirsiz Yok Belirsiz Yok Yok
Diger MB
yiikiimliiliiklerine Belirsiz Var Var Var Yok Yok
esdegerliligi
Kripto para birimi Belirsiz Yok Yok Yok Var Var
Token ya da hesap Belirsiz Hesap Token Hesap Token Hesap
tabanl

Kaynak: Jack MEANING vd.(2018), “Broadening Narrow Money : Monetary Policy with a Central
Bank Digital Currency”, Bank of England Staff Working Paper No.724, 18 May 2018, s.6.

Tablo 17°de CBDC ile para benzeri varliklarin tamami karsilastirilmaktadir.
Yapilan arastirmalar, heniiz deneysel asamada olan CBDC ile ilgili sorulara cevap
aramaktadir. Finansal istikrar CBDC ile nasil saglanabilir? CBDC merkez bankasi
bilanco riskini nasil etkileyebilir? Merkez bankasi bagimsizligi kavraminin yeniden

tanimlanmas1 gerekir mi? gibi ¢ok sayida soruya cevap aranmaktadir.

32 MEANING vd.(2018), a.g.m., s.30.

3538 Michael KUMHOF ve Claer NOONE, “Central Bank Digital Currencies-Design Principles and Balance Sheet
Implications”, Bank of England Staff Working Paper No.725, May 2018, https: //www.bankofengland.co.uk/-
/media/boe/files/working-paper, (29.05.2018).
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Hepsinin otesinde temel bir soru var ki, 0 da insanlarin parasal sistemi
demokratik olarak kontrol etmelerine izin verilip verilmeyecegi? veya parasal giiciin

devletler ve bankalar gibi merkezilestirilmis orgiitlerle bagh olup olmayacagidir.3*

Halen merkez bankalar1 tarafindan CBDC arastirmalar1 yapan bir¢ok merkez
bankast bulunmakta ve her gecen giin bu bankalara yenileri eklenmektedir. Asagidaki
tabloda CBDC calismalarin1 yogun sekilde siirdiiren merkez bankalar1 ve ¢aligsmalari

listelenmistir.

Tablo 18: Merkez Bankalar1 ve Uzerinde Cahstiklar1 Dijital Paralara Ornekler

|———-->I Bank of England's CBDC
I

:————-» ‘E-Krona’ or ‘FEDcoin’ ‘

ﬁi T :—-'—”i Bank of Canada's ‘CAD-coin’
2 ] ( 1

F: I-—----» ECB & Bank of Japan research ]
in—{ A0 i | CBDC > ] '

Tl-=—-| MAS, HKMA, Bank of Korea |

d‘z\ J- ? ;-———»{ USC, CollCo

Kaynak: BOTT ve MILKAU(2017), a.g.e., s.151.

Merkez bankalarinin son donemde yayinlanan projeleri ve yayimlarinda, dagitik
defter-i kebir teknolojisinin potansiyeli tartisilmaktadir. Yine merkez bankalar1 kendi
dijital paralarimi {iretebilme yoniinde calismalarini slirdiirmektedir. Tablo 17°de ve

asagida bu yondeki onciil ¢alismalara 6rnekler verilmektedir:

a. Evrensel olarak, merkez bankasi parasimnin Blokzincir uygulamasi benzeri para

birimi, “Utility Settlement Coin” adiyla piyasaya siiriilmiistiir. 3%

b. Venezuella hiikiimeti, Subat 2018’de ilk resmi kripto para olan “Petro” arzini
gerceklestirmistir. Nisan 2018’de ise Petro’yu yasal ddeme araci olarak ilan
etmistir. Petro'nun degeri prensip olarak Veneziiella'nin petrol rezervleri

tarafindan desteklenmektedir. Venezuella Petro’yu kullanarak, ABD ve diger

354 Deutsche Startups,Gastbeitrag von Chiara Sommer, “Blockchain: Bitcoin Challenging The Monetary System”,
https: //www.deutsche-startups.de/2017/09/27/blockchain-Bitcoin-challenging-monetary-system/, (18.03.2018).

35 Jiirgen BOTT ve Udo MILKAU, “Central Bank Money and Blockchain: A payments Perspective”, Journal of
Payments Strategy & Systems, Volume 11, Number 2, 2017, s.151.
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tilkeler tarafindan uygulanan mali yaptirimlardan kurtulmay1

amaclanmaktadir.%

Cc. Rusya Dogrudan Yatirrm Fonu CEO’su Kirill Dmitriev yaptigi aciklamada
BRICS Finans Komitesinin, Brezilya, Cin, Hindistan, Giiney Afrika ve
Rusya’dan olusan iilke toplulugu i¢in ortak bir dijital para birimi gelistirmeyi
planladiklarma iliskin basin agiklamas1 yapmstir.®*” Uygulanabilecek ambargo
ve yaptirimlardan kurtulabilmek amaciyla Rusya “CryptoRuble” adiyla kripto
para {lretecegini duyurmustur. Kambocgya, Estonya ve Marshall Adalar

Cumhuriyeti de resmi kripto para ihrag etme planlarini agiklamislardir.>*®

36 Eswar PRASAD, a.g.k., s.8.

37 Burak KOSE, Uzmancoin internet sayfasi, “BRICS iilkeleri ortak bir dijital para birimi olusturmay1 diisiiniiyor”
haberi, www.uzmancoin.com, (19.11.2018).

3% Eswar PRASAD, a.g.k, s.8.
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DORDUNCU BOLUM

EKONOMETRIK UYGULAMA

4.1. Literatiir Taramasi

Yapilan literatiir taramasinda c¢alismalarin genellikle Bitcoin fiyatlarinin
belirleyicilerini inceledikleri tespit edilmistir: (a) Bitcoin’in fiyati, islem hacmi,
getirileri, hash orani, madencilik zorlugu orami ile bir para birimi olarak diger
altcoinlerle ve iilkelerin itibari paralar arasindaki iliskileri, (b) Bitcoin ile altin, petrol
gibi finansal varliklar ve endekslerle ile iliskileri, (¢) Bitcoin ile makro ekonomik
gostergeler arasindaki iligkileri, (d) Bitcoin ile toplumsal ilgi (internet aramalar1 vb.)
arasindaki etkilesimi inceleyen ¢aligmalar bulunmaktadir. Bitcoin ile merkez bankaciligi
para politikalar1 ve parasal biiyiikliiklerin etkilesimini aragtiran sinirli sayida amprik
caligmaya rastlanmistir. Asagidaki tabloda Bitcoin fiyatlarinin belirleyicileri olarak
aragtirmalarda incelenen degiskenler, teknolojik ve ekonomik faktorler basligi ile igsel

ve digsal alt basliklarinda gruplandirilmistir.

Tablo 19: Bitcoin fiyatiminin temel belirleyicileri

Ez Igsel: Arz(madencilik zorlugu, madencilik teknolojisi vs.)

S

2 | ] Teknolojik Faktdrler

.E Digsal: Talep, cazibe, sosyal medyada gosterilen ilgi, benimsenme
=2 diizeyi, yapilan agiklamalar ve yorumlar

s

=

§ Digsal 1: Makro ekonomik degiskenler

=

£ — Ek ik Faktorl . . .

S onomitic Fakioriet Digsal 2: Itibari para arzi, faiz oranlari, para politikasi

-jé uygulamalari ile diizenleyici ve denetleyici kurumlarin aldiklar

kararlar

Kaynak: LI ve WANG (2017), a.g.m., s.52,(ekonometrik analizde degiskenleri ayrigtirma mantig1 temel
alinmus ve gelistirilerek tablo haline getirilmistir.)
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Birinci grupta:

(a)Bitcoin fiyatin1 belirleyen teknolojik igsel faktorler, Bitcoin ekosisteminin
dogasindan kaynaklanan faktorlerdir. Arzinin sinirli olmasi, islem hacmi, madencilik

zorluk seviyesi, hash orani, piyasa biiyiikliigii seklinde siralanabilir.

(b)Bitcoin fiyatin1 belirleyen teknolojik digsal faktorler Bitcoin’in cazibesi,
toplumsal ilgi ve dolayisiyla olusan talep, internet, twitter vb. sosyal paylasim
platformlarinin, diizenleyici ve denetleyici kurumlarin, dijital para iireticilerinin

yaptiklari agiklamalar, yorumlar, duyurular vb. seklinde siralanabilir.

Ikinci grup ekonomik faktdrlere tahsis edilmistir. Dissal faktorler (a) Makro
ekonomik degiskenler (b) Itibari para arzi, faiz oranlari, para politikas1 uygulamalari ile

diizenleyici ve denetleyici kurumlarin aldiklar kararlar, seklinde siralanabilir.

Asagidaki tablolarda belirtilen basliklarda ulasilan ¢alismalar listelenmistir.
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Tablo 20: Teknolojik Faktérlerle ilgili Yapilan Cahismalar

Yazar Dénem Yontem Degiskenler Bulgu
Yermack 19.07.2010- |\ o Mt.Gox Bitcoin USD fiyats, Bitcoin ticaret hacmi, E&ﬁ;’;:‘g‘i‘:g‘ﬁln‘iﬁrﬁ Ztt‘fr'l': (f)fr(‘l'l‘l Ve e
(2013)%° 29.11.2013 y doviz kurlart (EUR,JPY,CHF,GBP) ve altin fiyati Y . yatiyla gok dus
korelasyon sergilemektedir.
Karaagag ve 15.12.2017- | Johansen
Altinirmak 17'.'01... 2018 | Esbiitiinlesme ve B}tcom ve altcom!er(toplam piyasa degeri en Kisa donemde iliski bulunmustur.
5 (giinliik Granger yliksek olan 10 kripto para

(2018)%© ’

frekans) Nedensellik

2011-2016 .
Kutlu vd. yillart ARIMA metodu Elltformnf;yzﬁg; V?ngcsorgilllelizir;r?.arllr(?ma ABD BTC, Tiirkiye Google aramalari ile agiklanamazken
(2017)%1 (haftalik ve LS metodu otorunda “Bricotn e urkiye ve ABD Google aramalari ile negatif iligki bulunmustur.

karsilagtirmasi

frekans)

2010-2013 BTC tweets, wikipedia views, MT Gox’da USD ve | Bitcoin iiretim maliyeti arastirilan galls‘mada fiyat
Garcia vd. giinlik ve VAR EUR BTC fiyat, BTC hacim, BTC-China kabarciklariin olusmasinda sosyal etkilesimin roli
(2014)32 haftalik BTC/CNY fiyat ve BTC hacim, BTC-de EUR oldugu tespit edilmistir.

frekans BTC fiyat, BTC hacim

39 David YERMACK, “Is Bitcoin a Real Currency? An Economic Appraisal”’, NBER-National Bureau of Economic Research, December 2013, NBER Working Paper No.

19747, p.1-22, http://www.nber.org/papers/w19747.pdf, (03.09.2018).

30 Gokben Adana KARAAGAC, Serpil ALTINIRMAK, “En Yiiksek Piyasa Degerine Sahip On Kripto Paranin Birbirleriyle Etkilesimi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Tem-

muz 2018, 5.123-138.

31 Biigra KUTLU, Durmus SEZER, Umut Tolga GUMUS (2017), “Can Bitcoins’ Prices Be Predicted By Google Trends Data? An example of Turkey With Comparison of USA”,

International Journal of Academic Value Studies (Javstudied), Vol:3, Issue 10, s.167-177, www.javstudies.com, (03.08.2018).

362 David GARCIA, Claudio J. TESSONE, Pavlin MAVRODIEV ve Nicolas PERONY, “The Digital Traces of Bubbles: Feedback Cycles Between Socio-economic Signals In The
Bitcoin Economy”, Journal of The Royal Society, 6 October 2014, Volume :11, Issue: 99, pp.1-8, http://rsif.royalsocietypublishing.org/content/royinterface/11/99/20140623.

full.pdf, (13.10.2018).
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Yazar Dénem Yontem Degiskenler Bulgu
Bitcoin fiyat endeksiyle, USD kuru disindave Bitcoin fiyat artiglarinin iglem hacmi, Bitcoin arzi ve
Kristoufek 14.09.2011- dolasimdaki Bitcoinler, islem sayisi, tahmini ¢ikti agir1 fiyat artiglarimin yagandigi dénemlerden
(2015)7%3 28-02l201 1 Wavelets hacim, ticaret hacmi vb. islem hacmi rasyosu hash | etkilendi-gini bulgulanmustir.Bitcoin'in, hem standart
R orani, zorluk orani, Google aramalar, Wikipedia bir finansal hem de spekiilatif bir varligin 6zelliklerini
aramalar, finansal stress endeksi, altin fiyati tasidig tespit edilmistir.
Bitcoin ve 16 altcoin fiyatimakro ekonomik ve
finansal veriler(altin fiyati, Nasdaq, devlet tahvili oo . C
i ik i, DU CNYLSD:prol | DA ol sl ki s
364 2013-2016 | ARDL swnir testi | fiyat1), Wikipedia (Bitcoin , Ethereum, Ripple, ye gore ana gugu gt
(2018) ’ . . - makro ekonomik gostergelerin fiyat olusumunda daha
Litecoin, Dash, Nem, Dogecoin, Peercoin, etkin oldusu tespit edilmistir
Namecoin, Altcoins) aramalari, Bitcoin ve altcoin g P SUr.
para arzlar1 2013-2016 dénemi-giinliik veriler
Li ve Wang 07.06.2010- | ARDL modeli =} Teknolojik faktrler olarak halk tarafindan Teknolojik faktérler Bitcoin fiyatim belirlemede
365 Pesaran siur taninma(sosyal medyada, arama motorlarinda " 5
(2017) 31.12.2014 ) . . onemlidir.
testi yaklasimi taramalar) ve ekonomik faktorler
Google arama sayisi, doviz kuru/Bitcoin ticareti
Bitcoin fiyat endeksi(BP1), Google “Bitcoin” rasyosu, tahmini (;1}(‘[1 hacmi ve Shanghal endeksi,
_ g L2 Bitcoin fiyatin1 etkilemektedir. Bitcoin dolagim hizi,
. 05.12.2010- | ARDL ve VEC | arama sayist, doviz kuru/Bitcoin ticaret rasyosu, . .
Bouoiyour ve L L . hash oran ve altin fiyatinin ise kisa vadede etkisi
. 366 14.06.2014 | Granger bitcoin dolagim hizi, tahmini ¢ikt1 hacmi, hash L : " .
Selmi (2014) o . . ; I yoktur. Bitcoin fiyat endeksi, tahmini ¢iktt hacmi ve
giinliik veri | nedensellik orani, altin fiyati, Cin Borsa Endeksi(China Stock . Ksini teoin fi
Market-Shanghai Composite Index) Cin Borsg ende sinin uzun vadede Bltcom’ iyati
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye yol
agmayacagi ongorilmiistiir.

363

364

365
366

Ladislav KRISTOUFEK, “What Are the Main Drivers of the Bitcoin Price? Evidence from Wavelet Coherence Analysis”, PloS ONE, 10(4), ):journal.e0123923, doi:10.1371/,
pp.1-15, 2015, http://journals.plos.org/plosone/article/file?id=10.1371/journal.pone.0123923&type=printable, (14.10.2018)

Pavel CIATIAN, Miroslava RAJCANIOVA, D’ Artis KANCS, 2018, “Virtual Relationships: Short and Long Run Evidence from Bitcoin and Altcoin Markets”, Elseiver Journal

of International Financial

Markets,

Institutions

and Money, 52, s. 173-195

https://ac.els-cdn.com/S1042443117302858/1-52.0-S1042443117302858-

main.pdf? tid=6e49a753-d3c4-4efb-8a4d-f02cc51c5f2e&acdnat=1542127155 ad6053f332bbddae2c2faa3ccdf70b53, (10.10.2018).

LI&WANG (2017), a.g.m., 5.49-60.
Jamal BOUOIYOUR ve Refk SELMI, “What Bitcoin Looks Like?”” University Library of Munich, mpra Munich Personal PePEc Archive,Paper:58091, s.1-39, 30.09.2014,
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/58091/1/MPRA _paper_58091.pdf, (20.08.2018).
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Tablo 21: Ekonomik Faktérlerle Ilgili Yapilan Cahsmalar

Yazar Dénem Yontem Degiskenler Bulgu
Johansen
Giileg, Cevik ve Mart 2012-May1s Esbiitiinlesme Bitcoin fiyati, doviz kurlari, hisse senedi Faiz oran1 ve Bitcoin fiyati arasinda iligki
Bahadir (2018)3¢7 2018 aylik ve Granger emtia piyasalari, faiz orani bulunmugtur.
Nedensellik
BTC fiyati, BTC hacmi 1 iilke itibari
Blau (2016 17.06.2010- W A pargm tyatt, BTC hacmi ve 51 alke itibari Bitcoin oynaklig: spekiilatif ticaretle
01.06.2014 aciklanamamugtir.
Johansen Altin, Nasdaq, S&P 500, NIKKEI 225, Bitcoin’in altin haricinde hichi
Oztiirk vd. Ocak 2013-Ocak 2018 Esbiitiinlesme Bloomberg Emtia Endeksi(BEE), Petrol .11t001n n ?1 tlll.’lb.ar.ll(?nli de hig 11r yaélrfm araci
(2018)%* e -oea ve Toda (Crude Oil) ve ABD 10 Yillik bono faizi tle uzun vadeli bir 1ligkisinin ofmadigt
gozlemlenmistir.
Yamamoto
Cin, USD, AB ve Japonya’da Bitcoin Price
Index(BPI), CNY/USD, EUR/USD,
JPY/USD, Altin OZ(USD), Shanghai Stock Cin, ABD, AB’nin makroekonomik
18.08.2010- Index, S&P 500, Euro Stox 50, NIKKEI 225, | gostergelerinin bir sonraki giinkii Bitcoin
370
Cermak (2017) 17.03.2017 GARCH(L,1) Cin, ABD, Almanya, Japonya'nin 3 Aylik dalgalanma tahminine uydugu ancak

Bankalararasi Faiz Oranlari ile 10 Yillik
Devlet Tahvili Faizleri% giinliik frekans

Japonya’da ise uymadig1 goriilmiistiir.

367 Omer Faruk GULEC, Emre CEVIK, Nur BAHADIR, Bitcoin ile Finansal Gostergeler Arasindaki iliskinin incelenmesi, Kirklareli Universitesi iktisadi ve idari Bilimler

Fakiiltesi Dergisi (ISSN: 2146-3417 / E-ISSN: 2587-2052)Y1l: 2018 — Cilt: 7 — Say1: 2 (Ozel Say1: Finansal Raporlamada Giincel Yaklasimlar), s.18-37, (02.10.2018).

368 Benjamin

BLAU.“Price

Dynamics

www.elsevier.com/locate/ribaf, (02.08.2018).

39 Mutlu Basaran OZTURK vd. (2018). “Yeni Bir Hedge Enstriimam Olarak Bitcoin:Bitconomi”, Omer Halisdemir Universitesi [ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,

and Speculative

Trading

in Bitcoin”, Research in International

Nisan 2018, Cilt-Say1:11(2), s.217-232, http://dergipark.gov.tr/ohuiibf/, (28.09.2018).

370 Vavrinec CERMAK, “Can Bitcoin Become a Viable Alternative to Fiat Currencies? An Empirical Analysis of Bitcoin's VolatilityBased on a GARCH model”, Skidmore

College, New York, USA, 2017, 10 Nisan 2017, s.1-43.
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Yazar Dénem Yontem Degiskenler Bulgu
Dirican vd 24.05.2013 - BTC fiyatlari ile NASDAQ100, CHINA 50, | ABD ve Cin’de degiskenler arasinda iligki
(2017)" ' 05.11.2017 haftalik ARDL FTSE100, NIKEEI 225, DOW30, S&P500 bulunurken, Ingiltere, Japonya ve Tiirkiye’de
gozlem ve BIST 100 endeksleri bulunamamistir.
04.04.2017- BTC/INR, BTC/USD, BTC/CNY, BTC/GBP . -
372 ) , ; -
Eswara (2017) 21072017 GARCH giinliik frekans Degiskenler arasinda iligski bulunmugtur.
Johansen
icelliolu ve 29.04.2013- Esbiitinlesme
g ” kg(govls)m 22.09.2017 alisma | Ve Granger BTC fiyat: ile USD, EUR, GBP, JPY, CNY | iliski bulunamamustir.
At giinleri Nedensellik
Ekonomik faktorler .olarak ABD para arzi, Bitcoin hem ekonomik hem teknolojik
ABD GDP, ABD faiz oram1 ve ABD . . .
. enflasyonu alinmisgtir. Bitcoin ekonomisi fa}ktlorlerden ctkilenmektedir, B““‘“?la
Li ve Wang®™ nglazz IzrgrLfOlO- ARDL modeli olarak bitcoin arz1 ve bitcoin islemleri(USD ggrllg(g dlgdlizcl}lnglgzg?iz(iéllzginorsr?irlliratl“}:litérlere
T cinsinden hacim ve degeri), piyasa aktivitesi .. R <
N A ... .| teknolojik faktorlerden daha duyarli oldugu
olarak da bitcoin ticaret hacmi ile volatilitesi
bulgulanmuistr.
almmustir.
Bitcoin fiyati ile EUROSTOXX 50, S&P500,
Corbet vd. 19.07.2010 ile GARCH (1.1) | USD-EUR, USD-GBP, USD-JPY, WTI 3 -
375 e Crude Petrol Spot, Altin Spot, FOMC, ECB, | Degiskenler arasinda iliski bulunmustur.
(2017) 29.04.2016 giinliik ve OLS , .
BOE ve BOJ’un faiz oranina ve parasal
genislemeye dair duyurulari

371 Ciineyt DIRICAN, Ismail CANOZ, “Bitcoin Fiyatlar1 ile Diinyadaki Baslica Borsa Endeksleri Arasindaki Esbiitiinlesme iliskisi:ARDL Modeli Yaklasimi ileAnaliz”, Journal of
Economics, Finance and Accounting, (DEFA), ISSN: 2148-6697, 5.377-392, http://www.pressacademia.org/journals/jefa, (02.08.2018).

872 Madhavi ESWARA, “Cryptocurrency Gyration and Bitcoin Volatility”, International Journal of Business and Administration Research Review, 3(18), s.187-
195, http://www.ijbarr.com/downloads/1908201732.pdf, (03.08.2018).

373 Cansu SARKAYA ICELLIOGLU ve Merve OZTURK ve Biisra ENGIN, “Bitcoin ile Segili Doviz Kurlart Arasindaki IliskininArastirilmasi: 2013-2017 Dénemi igin
JohansenTesti ve Granger Nedensellik Testi”’, Maliye ve Finans Yazilari, 2018-(109), 51-70, (02.08.2018).

374 | I&WANG (2017), a.g.m., 5.49-60.

875 CORBET & MCHUGH & MEEGAN, a.g.m., 5.60-72.
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Yazar Dénem Yontem Degiskenler Bulgu
15.09.2010- Bitcoin fiyati ile S&P 500, VIX ve Google
13.04.2017 araliginda | TodaYamamoto, Trendler arasinda bir nedensellik iligkisi
Estrada (2017)%7 giinliik(Bitcoin) Wald Test, Coindesk BPI-Bitcoin USD ﬁyatl., S&P 500, | bulunmamustir. ]Sitcoin f.'llya.t- volatilitesinden
06.05.2012- Ljung Box Test, | VIX ve Google Trend “Blockchain” arama S&P 500’ye dogru tek yonlii Granger
26.03.2017 VAR Granger say1st nedensellik; Bitcoin fiyat volatilitesi ile VIX
araliginda(Google Nedensellik arasinda ise ¢ift yonlii Granger nedensellik
Trend) haftalik iliskisi bulunmustur.
Bitcoin USD fiyati(Bitcoinchart) ile Tiiketici
Yechen. Dickinson Johansen Fiyat Epdeksi(CPI), Dow Jones Endl'_istri
ve Jianj,un 09.2011- 03.2016 Esbiitiinlesme, Endeksi (DJIA),‘ABD Dplar Endeksi Degiskenler arasinda iliski bulunmustur
(2016)37 (aylik frekans) VECM Granger | (USDI), Fed Politika Faiz Oran1 (FFR) ve '
Nedensellik Altin Fiyatlari(London Bullion Market/USD-

GP ) degiskenleri

376 Julio Cesar Soldevilla ESTRADA, Analyzing Bitcoin Price Volatility, University of California, Berkeley Economics, Thesis, s.1-49, 05 May 2017, https://www.econ.berkeley.

eduf/sites/default /files/Thesis Julio_Soldevilla.pdf, (13.10.2018).

877 Zhu YECHEN, David DICKINSON, Li JIANJUN, “What Influences Bitcoin's Price?-A VEC Model Analysis”, Proceedings of the Fourth European Academic Research
Conference on Global Business, Economics, Finance and Banking (EAR16Swiss Conference) ISBN: 978-1-943579-88-4 Zurich, Switzerland. 7-9, July 2016. Paper ID:

7633 5.1-8, http://globalbizresearch.org/Swiss_Conference_2016_July/docs/doc /2.9%20Finance,%20Accounting%20&%20 Banking/Z633.pdf, (26.09.2018).
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Tablolarda listelenen caligmalarin bir kisminin daha detayli dzetlerine asagida

yer verilmektedir.

Li ve Wang (2017), Bitcoin USD fiyat hareketlerini Mt. Gox’un
kapanmasindan onceki ve sonraki déonemde Temmuz 2010-Temmuz 2013 araliginda
farkli periyotlarla ayr1 ayr1 incelemislerdir. Calismada teknolojik ve ekonomik
faktorlerle Bitcoin’in USD cinsinden fiyatinin belirlenebilirligi  arastirilmistir.
Analizdeki teknolojik faktorleri toplumsal bilinirlik, madencilik zorlugu, madencilik
teknolojisi olusturmaktadir. Ekonomik faktdrleri ise ekonomik endikatorler (itibari para
arzi, GDP, enflasyon ve faiz orani), Bitcoin ekonomisi (Bitcoin arzi, islem hacmi),
piyasa aktivitesi (ticaret hacmi, fiyat dalgalanmasi) temsil etmektedir. ARDL modeli ile
duragan ve duragan olmayan zaman serileri bir arada kullanilarak tahminler yapilmistir.
Calismada elde edilen sonuglarda (1)kisa donemde Bitcoin USD fiyatlarinin ekonomik
temellerden etkilendigi, Bitcoin USD fiyatinin belirlenmesinde madencilik
teknolojisinin ve toplumsal bilinirligin 6nemli oldugu goriilmiistiir. (2)Analiz sonuglari,
Bitcoin degerlemesinin uzun vadede zamanla olgunlastikca ekonomik temellere daha
duyarli oldugu ve parasal araglarla benzemeye basladigini gostermektedir. Mt. GOX
kapandiktan sonraki dénemde (uzun dénemde) Bitcoin USD fiyatlarinin ekonomik

faktorlere, teknolojik faktorlerden daha duyarl oldugu tespit edilmistir.

Corbet vd.(2017) 19.07.2010 ile 29.04.2016 araligindaki giinliik veri setiyle
GARCH (1.1) ve OLS ekonometrik analiz yontemleri yardimiyla Bitcoin fiyati ile
EUROSTOXX 50, S&P500, USD-EUR, USD-GBP, USD-JPY, WTI Crude Petrol Spot,
Altin Spot, FOMC, ECB, BOE ve BOJ’un faiz oranina ve parasal genislemeye dair
duyurularini incelemistir. Sonuglar Bitcoin doéniislerini déviz kurlarmin  varlik
getirilerinden (spot altin vb.) daha yiiksek diizeyde agiklamistir. ABD Federal Acik
Piyasa Komitesi tarafindan alinan faiz oranlarina iliskin para politikasi kararlari, Bitcoin
getirileri lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Uluslararasi etkiler kontrol edildiginde,
ABD, AB, Ingiltere ve Japonya’nin uyguladig: parasal genisleme duyurularmin Bitcoin
fiyatindaki dalgalanmada etkili oldugu tespit edilmistir. Yine niceliksel gevseme
programlarindaki artisin, Bitcoin fiyatlarindaki oynaklik iizerinde gii¢lii bir olumlu

etkiye sahip oldugu yorumu yapilmistir. Genel olarak para politikasi kararlarinin ve
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duyurularinin, Bitcoin getirileri lizerinde 6nemli bir oynaklik etkisine neden oldugu
sonucuna ulasilmisgtir. OLS tahminleri, ticaret agirlikli doviz kurlari, S&P500, spot
petrol, spot altin fiyatlar1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. EUROSTOXX 50

endeksi ise negatif ve anlamlidir.3’®

Blau (2018) Bitcoin USD fiyati1 ve hacmi ile 51 {ilkenin yerel parasinin USD
karsiligindan olusan zaman serileri 17.06.2010-01.06.2014 araliginda giinliik frekansta
GARCH ve Mt.k GARCH yontemlerini kullanarak analiz etmistir. Spekiilatif ticaretin
Bitcoin’deki olagandis1 diizeyde yiiksek volatiliteye yol agtigi hipotezini test etmistir.
Analiz sonugclar1 spekiilatif ticaretin ¢alisilan donemde 6nemli diizeyde yiiksek oldugu
savini dogrulamamustir. Aksine, yapilan tek degiskenli veya ¢ok degiskenli testlerde

spekiilatif ticaret ve Bitcoin oynaklig1 arasinda pozitif bir iliski gézlemlenmemistir.3"®

Ciaian vd. (2018) tarafindan, Bitcoin ve 16 altcoin fiyati, makro ekonomik ve
finansal veriler (altin fiyati, Nasdaq, devlet tahvili 10 yillik faiz orani, USD/EUR,
CNY/USD, petrol fiyat1), Wikipedia(Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Dash, Nem,
Dogecoin, Peercoin, Namecoin, Altcoins) aramalari, Bitcoin ve altcoin para arzlari
2013-2016 doneminde giinliik verilerle ARDL sinir testi uygulanarak analiz edilmistir.
Aralarindaki iliskinin kisa vadede uzun vadeye gore daha gii¢lii oldugu; uzun vadede

makro ekonomik gostergelerin fiyat olusumunda daha etkin oldugu tespit edilmistir.3%

Giileg vd. (2018), Bitcoin TL fiyati, USD/TL kuru, altin, BIST 100, 1 ay vadeli
TL mevduat faizini 03.2012-05.2018 araliginda aylik frekansta Johansen Esbiitiinlesme,
Granger Nedensellik testleriyle analiz etmistir. Bulgular uzun dénemde Bitcoin fiyatlari
ile faiz degiskeni arasindaki tepkime hizinin arttigimi ve Bitcoin’in faizin Granger
nedeni oldugunu gostermistir. Etki tepki fonksiyonlarma bakildiginda sirastyla altin,
USD/TL ve faiz oraniin tim dénemlerde diger degiskenler iizerinde etkisinin oldugu

goriilmistiir. Bitcoin’e en biiylik tepkinin faiz degiskeninden geldigi ve varyans

378 CORBET&MCHUGH&MEEGAN, a.g.m., 5.60-72.
89 BLAU, a.g.m,, s.15-21.
380 CIAIAN&RAIJCANIOVA&KANCS(2018), a.g.m., s.173-195.
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ayristirma sonuglarinda Bitcoin’in faiz bagimli degiskenini agiklama yiizdesinin

oldukga yiiksek oldugu tespit edilmistir.>8!

Icellioglu ve Oztiirk (2018), Bitcoin fiyat1 ile USD, EUR, GBP, JPY, CNY
itibari para birimlerinin 29.04.2013-22.09.2017 araliginda calisma giinlerine iliskin
1105 adet gozlemden olusan zaman serilerine Johansen Egbiitiinlesme, Granger
Nedensellik testlerini uygulamislardir. Analiz sonucunda, BTC’nin USD, EURO, JPY,
GBP ve CNY arasinda nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilememistir. Bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasinda kisa ve uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi de

bulunamamustir. 382

Karaaga¢ ve Altinirmak (2018) caligmalarinda toplam piyasa degeri en yiiksek
olan ilk 10 kripto paranin (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcon Cash, Cardano, Litecoin,
NEM, NEO, Stellar ve IOTA) 15.12.2017-17.01.2018 tarihleri arasinda gilinliik fiyat
hareketleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Granger
Nedensellik Testi uygulanan eckonometrik c¢alisma sonucunda, (a) Bitcoin’in,
Litecoin’in ve NEM’in Bitcoin Cash’in Granger nedeni oldugunu, (b) Cardano’un
NEO’nun Granger nedeni oldugunu, (C) Ripple’in Bitcoin’in Granger nedeni oldugunu,
(d) NEO ve Ethereum’un birbirinin Granger nedeni oldugunu, (¢) NEO ve Litecoin’in
birbirinin Granger nedeni oldugunu ve (f) NEM’in de Stellar’in Granger nedeni

oldugunu tespit etmislerdir.3%3

Dirican ve Candz (2017), BTC fiyat1 ile NASDAQ 100, CHINA 50,
FTSE 100, NIKKEI 225, DOW30, S&P500 ve BIST 100 endekslerini 24.05.2013 -
05.11.2017 araliginda haftalik frekanstaki verileri ARDL yontemiyle analiz etmislerdir.
Elde edilen bulgulara gore Bitcoin fiyatlartyla ABD ve Cin borsa endeksleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulunurken, Ingiltere, Japonya ve Tiirkiye borsa endeksleriyle

iliski bulunamamistir.38*

Eswara (2017), BTC/INR (Hint Rupisi), BTC/USD, BTC/CNY, BTC/GBP
fiyatlarinin 04.04.2017-21.07.2017 araliginda giinliik frekanstaki serilerini GARCH

31 GULEC&CEVIK&BAHADIR, a.g.m., 5.18-37.

32 JCELLIOGLU ve OZTURK, a.g.m., s.51-70.

33 KARAAGAC ve ALTINIRMAK, a.g.m., $.123-138.
384 DIRICAN ve CANOZ, a.g.m., 5.377-392.
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yontemini kullanarak analiz etmistir. Analiz sonuglari, BTC’nin INR fiyatinin
BTC/USD fiyatindan pozitif etkilendigini gostermektedir. BTC/INR’nin BTC/GBP ve
BTC/CNY’den negatif etkilendigini ve BTC/USD’ye oranla aralarinda daha az

korelasyon oldugunu gostermistir. 3

Estrada (2017), Coindesk BPI-Bitcoin USD fiyati, S&P 500, VIX ve Google
Trend “Blockchain” arama sayisi arasindaki iligskiyi arastirmigtir. Bu ¢alismada, Bitcoin
USD fiyatinin 15.09.2010-13.04.2017 araliginda giinliik frekanstaki zaman serisiyle
Google Trend’in 06.05.2012-26.03.2017 araligindaki haftalik frekanstaki zaman
serileriyle Toda ve Yamamoto, Wald Test, Ljung Box Test yontemlerinden
faydalanilarak ekonometrik analiz yapilmistir. VAR modeli kurularak yapilan Granger
Nedensellik Testi sonuglarina gore, yiizde 5 giivenilirlik araliginda Bitcoin fiyati ile
S&P 500, VIX ve Google Trendler arasinda bir nedensellik iliskisi yoktur. Ancak fiyat
volatilitesi boyutunda yapilan incelemede Bitcoin fiyat volatilitesinden S&P 500’ye
dogru tek yonlii Granger nedensellik; Bitcoin fiyat volatilitesi ile VIX arasinda ise ¢ift

yonlii Granger nedensellik iliskisi bulunmustur, %

Kutlu vd. (2017) Bitcoin fiyatlar1 ve Google Trend arama motorunda “Bitcoin”
teriminin Tirkiye ve ABD karsilagtirmasinit 2011-2016 yillar1 arasinda haftalik datalarla
incelemistir. ARIMA metodu ve LS metodu kullanilarak her degiskenin Onemi
aragtirtlmistir.  Bulgular Bitcoin’in  Onceki fiyatlariin giincel fiyatlarin1 tahmin
edemedigini gostermektedir. Tiirkiye Google Search’te “Bitcoin” kelimesi aramalarinin,
Bitcoin fiyatlarini1 agiklamadigi goriilmiistiir. ABD Google Aramalar ve Bitcoin fiyatlar
arasinda ise negatif bir iliski tespit edilmistir. ABD Google aramalar arttiginda, Bitcoin
fiyatlar1 diismektedir. Yasadist sorunlar, hirsizlik veya ani olaylar oldugunda Bitcoin'e
olan ilgi artmaktadir. Bu ylizden de ilgili terimin internette aranma sayisi

yiikselmektedir. Bu durum Bitcoin fiyatlarinda diisiise yol agmaktadir.>®’

Yechen, Dickinson ve Jianjun (2016), Bitcoin USD fiyati(Bitcoinchart) ile
Tiiketici Fiyat Endeksi(CPI), Dow Jones Endiistri Endeksi(DJIA), ABD Dolar
Endeksi(USDI), FED Politika Faiz Oran1 (FFR) ve altin fiyatlar1 (London Bullion

35 ESWARA, a.g.m., s.187-195.
38 ESTRADA (2017), a.g.t., 5.1-49.
37 KUTLU&SEZER&GUMUS (2017), a.g.m., 5.167-177.
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Market/USD-GP) degiskenlerinin 09.2011 ile 03.2016 araligindaki aylik zaman
serilerini analiz ederek Bitcoin fiyatin1 etkileyen faktorleri belirlemeyi amaglamiglardir.
Ekonometrik modellemede VAR modeli kurularak Johansen Esbiitiinlesme testi
yapilmis, VECM iizerinden Granger nedensellik testi uygulanmistir. Ayrica etki tepki
ve varyans ayristirma bilgileri de verilmistir. Sonuglar, Tiiketici Fiyat Endeksi, ABD
Dolar Endeksi, Dow Jones Endiistri Endeksi ve FED Politika Faiz Orani’nin Bitcoin
fiyatlarinda uzun vadede etkisinin oldugunu gostermektedir. Kisa donemde Dolar
Endeksi ve altin fiyatlar1 Bitcoin fiyatinin Granger nedenidir. Ancak FED Politika faiz
orani, TUFE, Dow Jones Endiistri Endeksi Bitcoin’in Granger nedeni degildir.
Bitcoin’in USD ve diger yatirimlara karsi riskten korunma amaciyla kullanilabilecegi
ancak altina karsi riskten korunma araci olarak kullanilamayacagi sonucuna

ulastlmistir.3%

Bouoiyour ve Selmi(2014), 05.12.2010-14.06.2014 araliginda giinliik frekans
sikliginda Bitcoin fiyat endeksi(BPI) ile Google “Bitcoin” arama sayisi, doviz
kuru/Bitcoin ticaret rasyosu, Bitcoin dolasim hizi, tahmini ¢ikti hacmi, hash orani, altin
fiyati, Cin Borsa Endeksi(China Stock Market-Shanghai Composite Index) Google
arama sayist, doviz kuru/Bitcoin ticareti rasyosu, tahmini ¢iktt hacmi ve Shanghai
endeksi arasindaki iligkiyi ARDL ve VEC Granger nedensellik testi vasitasiyla
incelemistir. Bitcoin dolasim hizi, hash oran ve altin fiyatinin kisa vadede etkisi yoktur.
Ancak, kisa vadede 6nemli rol oynayan Bitcoin fiyat endeksi, tahmini ¢iktt hacmi ve
Cin borsa endeksinin spekiilatif dogasi, uzun vadede Bitcoin fiyati {izerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etki yaratmamaktadir. Doviz kuru/Bitcoin ticaret rasyosunun BPI
tizerindeki etkisi daha az giiclenirken, Bitcoin dolasim hizi ve altin fiyatinin BPI
tizerindeki etkileri ¢ogunlukla Onemsiz kalmaktadir. Hash orami ise BPI fiyatim
aciklamada Onemli bir rol oynamaktadir. Yazarlar BPI fiyatinin cok istikrarsiz
oldugundan fiyatin dogru tahmininin yapilamadigimi ve BPDI’nin yatirimcilar igin

oldukga riskli bir yatirim tercihi olabilecegini belirtmislerdir.>°

38 YECHEN&DICKINSON&JIANJUN, a.g.m., s.1-8.
389 BOUOIYOUR ve SELMI, a.g.m., s.1-39.
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4.2. Arastirma Tasarimi ve Metodolojisi

Merkez bankalar1 para politikas1 hedeflerini yerine getirebilmek i¢in para arzini
ve faiz oranlarmi dogrudan veya dolayli yollarla yonetir, devlet tahvili alim satim
islemleri basta olmak {izere bor¢clanma araclar1 piyasalarinda aktif roller iistlenir ve

gerektiginde diger politika araclarindan da faydalanir.

Elektronik paranin en yeni tiirii olan merkezi otoritelerden bagimsiz dijital para
tirlerinin ortaya cikmasiyla, merkez bankalarinin para arzindaki tekeline muhalefet
eden bir para tlirli dogmustur. Son donemde elektronik paranin 6zellikle bagimsiz dijital
para birimlerinin fiyatin1 belirleyen faktorler ve itibari paraya rakip olusturabilme

ihtimalleri tartisilmaya baglamistir.

Bu calismada Bitcoin’in TL fiyatlarindaki dalgalanmalarin belirleyicileri
merkez bankaciligi boyutunda arastirilmaktadir. Uygulamada, Bitcoin TL fiyatlar ile
TCMB M2 parasal biyiikliigii, TCMB fonlama maliyeti (%), T.C. devlet tahvili
gosterge faiz orani (%) ve bir aylik banka mevduati faiz oranina (%) iliskin zaman

serileri arasindaki kisa ve uzun dénemdeki etkilesim sorgulanmaktadir.

Ekonometrik analiz uygulamalarinda EViews 9.0 paket programi
kullanilmistir. Serilerin birim kok tasiyip tasimadiginin yani duraganliginin kontrolii
icin birim kok testleri kullanilmistir. ADF-Genisletilmis Dickey Fuller (1979), PP-
Phillips-Perron (1988)3%° geleneksel birim kok testlerinin yan1 sira DF min-tau yapisal
kirtlmaltr birim kok testi ile serilerin duraganliklar1 smanmistir. Daha sonra serilerin
uygun gecikme uzunluklarmmin belirlenmesi i¢in Schwarz bilgi kriterinden
faydalanilmistir. Esbiitiinlesme analizi yapilan serilerin MacKinnon kriterlerine olan
uygunlugu incelenmistir. Granger ve Johansen Egbiitiinlesme (1988, 1995) testleri
uygulanmis, daha sonra Vector Hata Diizeltme Modeli (VECM) olusturularak tahminler

yapilmis ve son olarak VEC Granger (1969, 1981) Nedensellik Testleri uygulanmustir.

3% Peter C.B. PHILLIPS, Pierre PERRON, “Testing for a Unit Root in Time Series Regression”, Biometrica,
Vol.75, Issue:2, 1998, s.335-346.
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4.2.1. Duraganhk Analizi

Degiskenler arasindaki iliskilerin ekonometrik analizlerle incelenebilmesi i¢in

serilerin duragan olmasi gerekmektedir.®** Duraganlik nedir ve neden dnemlidir?

Gujarati(2016) duraganligi, bir serinin ortalamasi ve varyansi sabitse ve zaman
icinde sabit kaliyorsa, kovaryans degeri sadece iki donem arasindaki uzakliga bagh ise
bu seri duragandir, seklinde tanimlamaktadir. Incelenen zaman serisinin duragan
olmamasi durumunda, (a) zaman serisi davranisinin eldeki veri araligi disindaki
donemler igin yapilacak genellestirilmis yorumlarin anlamsiz olacagina, (2) duragan
olmayan zaman serileriyle esbiitiinlesme testi uygulandiginda “sahte regresyon”
sorununun ortaya c¢ikabilecegine isaret etmektedir.’®> Granger (1974), sahte
regresyonu(spurious regression) duragan olmayan zaman serileri analiz edildiginde,
“degiskenlerin arasinda herhangi bir iliski olmadigi durumlarda da anlamli t ve F
istatistikleri, yiiksek R? degerlerinin ortaya ¢ikmasi durumu” seklinde tanimlamistir.
Sahte regresyon sorunu yasanan serilerde gecici soklardan kaynaklanan etkiler siirekli
hale gelir. Bu yilizden zaman serileriyle yapilan ekonometrik analizlerde oncelikle

serilerin duraganligmin tespiti gerekmektedir.3%

Duraganlik nasil sinanir? Bunun i¢in ii¢ yontem Onerilmektedir: (a) Grafik
analizi: serinin  duraganligi konusunda ipuglart elde edilmesine imkan verir.
(b) Korelogram: serilerin cari degerleriyle gecikmeli degerleri arasinda korelasyon
olabilir. Korelasyonun ne kadar geriye uzandigi otokorelasyon fonksiyonu (ACF)
incelenerek goriilebilir. Ancak bazi serilerde Gauss beyaz giirliltii slireci yasandigi
durumda, korelogram ayirt edici bir oriintii sergilemeyebilir. () Duraganligin tespitinde
en yaygin ve kabul goren yontem ise birim kok testlerinin kullanilmasidr.3®* Birim kok
testleriyle serilerin egiliminin belirlenmesi ve farkli duragan veriler arasinda ayrim

yapilmasi saglanabilir.3%

©

391 Recep TARI, Ekonometri, 11.Baski, Kocaeli:Umuttepe Yayinlari, 2015, 5.374.

392 Damodar GUJARATI, Orneklerle Ekonometri,, 2.Edisyondan Ceviri, 1.Baski, (Nasip BOLATOGLU Cev.),
Ankara: BB101 Yayinlari, 1.Baski, Ekim 2016, s.320.

3 Walter ENDERS, Applied Econometric Time Series, (2. ed.), John Wiley & Sons Inc, 2004, 5.171.

394 GUJARATI(2016), a.g.e., 5.321-324.

3% EVIEWS Help internet sayfasi, Unit Root Testing,, http://www.eviews.com/help, (24.10.2018).

3

©

©
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4.2.1.1. Geleneksel Birim Kok Testleri
4.2.1.1.1. Dickey Fuller (DF) Birim Kok Testi

Birim kok testlerinin ilk uygulamalart Fuller (1976)%%® ve Dickey-Fuller

(1979)%" tarafindan yapilmistir. Zaman serisinin ozelligine gore DF testi ii¢ farkli

yapida uygulanabilmektedir.>%
Rassal yiiriiyiis AX; = B3Xi 1 + U (1)
Kayan rassal yiiriiyiis AX; = By + B3 X1 +u, (@)

Deterministik bir trend
etrafinda kayan rassal yliriiyiis AX; = By+Byt + B3 X1 +u; ()
Her 3 durumda da Bs=0(yani birim kok vardir) ve Bz<O(alternatif hipotez-yani

birim kok yoktur) anlamindadir.

DF testinde “t-degeri, Tau-istatistigi” %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde

ayr1 ayri belirlenerek duraganlik seviyelerinin tespitindeki kriterleri olusturmaktadir.

4.2.1.1.2. Arttirilmus Dickey-Fuller (ADF) Testi

Dickey ve Fuller(1981)*%° ardindan Said ve Dickey (1984)*%in temel birim
kok testini gelistirerek elde ettikleri ADF birim kok testi, DF denklemlerinin bagiml
degiskeninin gecikmeli degerlerinin de modele dahil edildigi, DF denkleminin

genisletilmis modelidir.

Dickey ve Fuller, hata teriminin (a) ortalamasinin sifir oldugu, (b) normal
dagilima sahip oldugu, (c) sabit bir varyansiin olmadigi, (d) otokorelasyon icermedigi
ve stokastik bir yapiya sahip oldugu durumda hata teriminde beyaz giiriiltiiniin (white

noise) varligindan s6z etmektedir. Eger hata teriminde beyaz giiriiltii ger¢eklesmediyse,

3% Wayne A. FULLER, Introduction to Statistical Time Series, John Wiley, New York, 1976.

397 David A. DICKEY, Wayne A. FULLER(1979), “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series
With a Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, VVol.74, Issue:366, June 1979, s.427-431,
https://www.jstor.org/stable/, (25.10.2018).

3% GUJARATI(2016), a.g.e., 5.321-326.

399 David.A. DICKEY ve Wayne A. FULLER(1981), “Likelihood Ratio Statistics For Autoregressive Time Series
with a Unit Root”, Econometrica, Vol.49, No.4, July 1981, s.1057-1072, https://www.jstor.org/stable/,
(25.10.2018).

400 Said E. SAID and David DICKEY, “Testing for Unit Roots in Autoregressive Moving-Average Models with
Unknown Order,” Biometrika,Vol.71, No.3, 599-607, https://www.jstor.org/stable/, (25.10.2018).
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birim kokiin arastirllmasinda otokorelasyon sorununu ¢ozebilmek icin bagiml

degiskenin gecikme degerlerinin de dahil edildigi ADF testi onerilmektedir.*%*

DF testindeki modellerde, u; hata teriminin korelasyonsuz oldugu kabul
edilmisti. Korelasyonlu olmasi durumlari i¢in ADF testi gelistirilmistir. Yani bagimli
degiskenin gecikme degerlerinin de modele eklenmesiyle DF testindeki ii¢ durum
esitliginin genisletilmesiyle ADF testi ortaya ¢ikmistir. Gecikmeli degerler eklenerek

hata teriminin serisel korelasyonunun olmadig hale getirilmesi amaglanir.4%2

m
AXt = B1 + th + B3Xt_1 + z o(i AXt—i + Et
i=1

Fark terimlerine iliskin gecikmeli degerlere denklemde yer verilmesinin sebebi,
hata terimlerinin ardisik bagimsizligini saglayabilmektir. Cilinkii hata terimlerinin

ardisik olarak bagimli oldugu durumda ADF testinden dogru sonuglar alinamaz.*%

X degiskeninin duraganliginin tespiti i¢in regresyon denkleminde bulunan “B3”
parametresinin “ t  istatistigine bakilir.*** Genellikle, (trend) degiskeni “t” semboliiyle
gosterilir. Denklemdeki “ €,” beyaz giiriiltii rassal hata terimini, “m” bagimli degiskenin
gecikmesinin maksimum biiytikliigiini, “AX,” incelenen degiskenin birinci farkini,

”AX_;* gecikmeli fark terimlerini sembolize eder.

ADF testi sonuglari, %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde McKinnon kritik
degerleriyle karsilastirilir. ADF test sonuglari McKinnon tablo kritik degerlerinden
bliylik olursa sifir hipotezi reddedilir ve degiskenlerin duragan olmadigi belirlenmis

olur.40°

401 Veli AKEL, “Kirilgan Besli Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki Esbiitiinlesme Analizi”, Uluslararasi

Yoénetim fktisat ve isletme Dergisi, Cilt:11, Say1:24, 2015, 5.75-94, 5.82, www.ijmeb.org, (25.10.2018).
402 GUJARATI (2016), a.g.e., 5.328.
403 Muzaffer DEMIRBAS&Hakan TURKAY &Musa TURKOGLU, “Petrol Fiyatlarindaki Gelismelerin Tiirkiye’nin
Cari Agig1 Uzerine Etkisinin Analizi”, Siilleyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi Y.2009, Cilt:14, Say1:3, s.294, www.dergipark.gov.tr, (25.10.2018).
Nilgiin CIL YAVUZ, “Tiirkiye’de Turizm Gelirlerinin Ekonomik Biiyiimeye Etkisinin Testi:Yapisal Kirilma ve
Nedensellik Analizi”, Dogus Universitesi Dergisi, C.VII, 2005, s.274.
405 DICKEY & FULLER, a.g.m., 5.1057.

404
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Bos(sifir) hipotez > Hy: B3 =0
Alternatif hipotez > Hy:B3;<0

Eger test istatistigi tablo kritik degerinden kiiglikse, bu durumda Ho, hipotezi
reddedilememektedir. Yani seri duragan degildir. Duragan olmayan serinin duraganlik

seviyesinin tespit edilmesi igin farki alinir.

4.2.1.1.3. Phillips Perron(PP) Birim Kok Testi

ADF testinde yapisal kirllma disinda trendin etkisi ve trende bagli olarak
olusabilecek hata terimlerine iliskin standart hatanin farkli olmasina bagh etkiler yoktur.
Bu etkilerin olmayisinin eksikligini elestiren Phillips ve Perron ¢6ziim olarak PP-
Phillips-Perron Testi’ni gelistirmistir. Phillips ve Perron (1988) birim kok testinde seri
korelasyon igin alternatif (parametrik olmayan) kontrol yontemini 6nermektedir. PP
yontemi, arttirilmamis DF test denklemini hesaplar ve katsayiyr modifiye eder. Boylece
seri korelasyon, test istatistiginin asimptotik dagilimini etkilemez.*®® Hallam ve
Zanoli(1993)*"ye gore Phillips Perron (PP) kiiciik rneklerde ADF testine oranla daha

giivenilir sonuglar saglamaktadir.*%®

AYt = Yt—l + Xt,6 + Et

Yukarida verilen PP birim kok testi denkleminde bulunan «= p —1,X; ise,
“sabit” veya “sabit ve trend”1 ifade eden deterministik bir bilesendir. Test istatistigi

hesaplanirken nonparametrik diizeltmeleri yapilir.*%

Phillips ve Perron’un 6nerdigi Z testi olarak da adlandirilan birim kdk testinin
pozitif hareketli ortalamasi olan bilesenlere sahip zaman serileri modellerinde
kullanilmas1 daha avantajlidir. Ciinkii diger testlere oranla agiklama giicii daha

yiiksektir. Bu nedenle DF’ye alternatiftir. Yine de negatif hareketli ortalamal

406 PHILLIPS ve PERRON(1998), a.g.m., 5.335-346.

407 David HALLAM, Raffaele ZANOI, “Error Correction Models and Agricultural Supply Response”, European
Review of Agricultural Economics, Vol.20, Issue:2, January 1993, s.151-166, https://academic.oup.com/,
(25.10.2018).

408 CIL YAVUZ, a.g.m., 2005, s.274.

49 Ebru CAGLAYAN, irem SACAKLI, Satin Alma Giicii Paritesinin Gegerliliginin Sifir Frekansta Spektrum
Tahmincisine Dayanan Birim K&k Testleri ile Incelenmesi”, Atatiirk Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler
Derqgisi, Cilt 20, Say1 1, Oca 2006 , s.124.
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bilesenlerin bulundugu modelde testin kullanilmasi halinde boyut ¢arpikligi olusabilir

ve bu durumda kullanimi énerilmez.**°

PP Testinde optimal gecikme uzunlugunun tespitinde Newey-West yontemi
kullanilmaktadir. Yine PP birim kok test istatiginde de ADF Testi’'nde oldugu gibi
MacKinnon kritik degerleri ile kiyas yapilarak sonuglar yorumlanabilmektedir. Bu
degerlerin yani1 sira test sonuglarindaki olasilik degerlerine de bakilir. Test
istatistiklerinin mutlak deger biiyiikliikleri MacKinnon kritik degerlerinden biiyiik

oldugunda, serinin duragan oldugu yorumu yapilmaktadir.
“Ho hipotezi : Seride birim kok vardir” 1)

Eger olasilik degeri > 0.05 > Ho hipotezi kabul edilir. Dolayisiyla “seriler

duragan degildir” seklinde yorumlanir.
“Hi hipotezi : Seride birim kok yoktur” (2)

Eger olasilik degeri < 0.05 —>Ho hipotezi reddedilerek alternatif hipotez olan

Hq kabul edilmektedir. Dolayisiyla da “seriler duragandir” sonucuna ulasilir.

4.2.1.2. Yapisal Degisimleri Dikkate Alan Birim Kok Testleri

Yapisal kirilma, trendin egiminde veya birim kokte aniden biiyiik bir degisim
olmasidir. Yapisal kirilmalar: dikkate alan birim kok testleri yapisal degisimin trendin
egimindeki veya birim kokteki ani ve bliylik degisimin hangisinden kaynaklandigini

belirlemeye yonelik bir testtir.*!*

Serilerde yapisal degisimin bir diger deyisle yapisal kirilmanin olmas: halinde,
geleneksel birim kok testleriyle tahmin edilen regresyonun gercek regresyon

dogrusundan farklilik gosterdigi ve tahminlerin zayifladig1 gériilmektedir.*1?

Perron (1989) makroekonomik zaman serilerinin birim koke sahip olmadigini ve

dalgalanmalarin gecici oldugunu ve bu nedenle de yapisal kirilma noktalariin dikkate

410 PHILLIPS ve PERRON(1998), a.g.m., 5.335-346.

41 TARI, a.g.e., s.403.

412 Ppierre PERRON(1989a), “The Great Crash, the Oil Price Shock, and the Unit Root Hypothesis”, Econometrica,
1989, Vol:57, Issue:6, 1361-1401.
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alinmasi1 gerektigini aksi halde testin Onyargili olacagini belirtmistir. Ayrica yapisal
degisim ve birim koklerin birbiriyle yakindan iliskili oldugunu ve geleneksel birim kok
testlerinin, veriler yapisal bir kirilma ile duragan oldugunda sabit bir birim kokiine

dogru egilimli oldugunu gézlemlemistir.*3

Zivot ve Andrews (1992) yapisal degisimin endojen olarak se¢ildigi durumda
kirilma noktas1 birim kok testini gelistirmistir. Birim kok testi ile ilgili “t istatistiginin”
asgari degerinde oldugu durumda kirilma noktas: ortaya ¢ikmaktadir.*** Bu gozlemler,

cesitli birim kok testlerini ortaya koyan biiyiik bir literatiiriin gelisimini tesvik etmistir.

Perron (1989) ile Zivot ve Andrews (1992)’in literatiire yaptiklari katkilarin

ardindan {i¢ tip kirilma noktasindan bahsedilmektedir.*'®

(1) Birincisi zaman serisinin diizeyinde degisikliklere iliskindir (kesisimde

degisim(change in intercept)),
(2) Ikincisi biiyiime oranindaki degisim(egilimdeki degisim(change in trend)) ve

(3) Ugiinciisii de her ikisinin sonucunda(biiyiimenin seviyesinde ve hizindaki

degisimden (in trend and intercept)) kaynaklanan kirilma noktalaridur.

Zaman  serilerinin  deterministik  bir trend fonksiyonu etrafindan
modellenebilecegi dngoriilmektedir.*® E-Views, tek bir kirilma tarihi boyunca farklilik
gosteren seviyeler ve egilimlere izin veren modifiye artirilmig Dickey-Fuller testleri igin

destek sunmaktadir. Cogu birim kok testleriyle tek bir kirilma hesaplanabilir. Soyle
ki417;

(a) Kirllma, yavas veya hemen gerceklesebilir.

413 E views internet sayfasi, “Unit Root Tests With A Breakpoint”, http://www.eviews.com/help, (06.11.2018).

414 Junsoo LEE, Mark C. STRAZICICH, “Break Point Estimation and Spurious Rejections With Endogenous Unit
Root Test”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 21 April 2002, Volume:63 Issue:5, s.535-558,
www.onlinelibrary.wiley.com, (22.10.2018).

415 Mohammed BOUZNIT ve Maria PABLO-ROMERO, “CO2 Emission and Economic Growth in Algeria”, Energy
Policy 2016, Vol.96, issue C, 5.93-104,www.sciencedirect.com, (21.10.2018).

46 Mustafa SEVULTEKIN ve Mehmet NARGELECEKENLER, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi, Eviews
Uygulamal, Gelistirilmis 3.Baski, Ankara:Nobel Yayin Dagitim Tic. Ltd. Sti., Mart 2010, s.400.

47 EVIEWS Help internet sayfasi, “Unit Root Tests With A Breakpoint”, http://www.eviews.com/help,
(24.10.2018).
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(b) Kirilma bir seviye kaymasi, bir trend kirtlmast ya da hem kayma hem de

kirilma s6z konusu olabilir.
(c) Kirilma tarihi bilinir veya bilinmiyorsa tahmin edilir.
(d) Veriler trendsiz veya trendlidir.

Yapisal kirilma zamanmin bilindigini varsayan Perron(1989), Perron(1997),
Zivot-Andrews(1992) bu testlere 6rnek gosterilebilir.**® Yapisal kirilmalar karakterize
etmek icin dummy degiskenlerin tanimlanmas: yararli olacaktir. Yapisal kirilma olan

donemlere 1 degeri diger donemlere 0 degeri verilir.

4.2.1.2.1. Perron Birim Kok Testleri (1989 ve 1997)

Perron(1989) zaman serilerinde trend fonksiyonunda sabit veya egimde kirilma
oldugunu ve kirilma zamaninin bilindigi durumlarda serinin duragan olabilecegini
savunmaktadir. Bu testte analiz donemindeki yapisal degisikligin modele bir kukla
degiskenin dahil edilmesiyle birim kok testi yapilmaktadir. Perron(1997), Perron(1989)
gibi tek bir kirilma noktasina izin verir. Bu da “t(=tau)* istatistiginin en kiiciik oldugu
seviyedir. Kirllma zamaninin belirlenmesinde “t” istatistik degerinin en kii¢lik oldugu
seviyeyl bulmak disinda ikinci yaklasim sabit terimdeki degisimi yansitan kukla
degiskenin katsayis1 i¢in t” istatistik degerine bakilmasidir. Kirilma noktalar1 i¢in
parametrelerin “t” istatistik degerini mutlak deger tarafindan en ¢ok kilan “t” degeri

kirilma zamani olarak secilmektedir.*'°

4.2.1.2.2. Zivot Andrews Birim Kok Testi (1992)

Birim kok testinden hareketle olusturulan Perron(1989) testi, kirilma yilinin
digsal olarak belirlenmesi yoluna gider. Diger taraftan Zivot Andrews(1992) ise,

kirilmay1 igsel kabul etmektedir. Bunun ig¢in kukla degisken kullanilarak “t”

418 Pierre PERRON(1989b), “Dealing With Structural Breaks”, Econometrica:Journal of the Econometric Society,
1989, https://www.researchgate.net/profile/Pierre_Perron/publication/4998524 Dealing_with Structural Breaks/
links/Odeec528ab21d602ce000000.pdf, (Detayli bilgi i¢in bknz; Vogelsang, T.J., Perron, P., 1998,”Additional
tests for a unit root allowing the possibility of breaks in the trend function”, International Economic Review 39,
1073-1100; Zivot, E., Andrews, D.W.K., 1992. Further evidence on the great crash, the oil price shock and the
unit root hypothesis, Journal of Business and Economic Statistics 10, 251-270.

419 Funda YURDAKUL, "Yapisal Kirilmalarm Varligit Durumunda Gelistirilen Birim K&k Testleri,” Gazi
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2000, Cilt.2, Say1.2, 5.21-34.
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istatistiklerinden en kiiciik olan “t” degeri secilir. Ve en kiigiik “t” istatistiginin

gosterdigi zaman dilimi kirilma zamani olarak kabul edilir.*?°

4.2.2. Esbiitiinlesme (Koentegrasyon) Analizleri

Duragan olmayan iki ya da daha fazla serinin arasinda uzun dénem iligkisinin
olup olmadig1 esbiitiinlesme testi kullanilarak belirlenebilir. Diger bir deyisle, duragan
olmayan serilerin uzun donemde bir denge noktasinda yakinsayip yakinsamadigi yani
birlikte hareket edip etmedikleri esbiitiinlesme testiyle aragtirilmaktadir. Hata diizeltme
modelleriyle esbiitiinlesme modelleri arasindaki iliski, ilk kez Granger(1981)*%
tarafindan uygulanmig ve tahmin siireci kurallari, testler ve ampirik Orneklemler
zamanla genisletilmistir. Son donemde uygulamada en ¢ok kullanilan analiz yontemleri
Engel ve Granger(1987)*??, Johansen(1988)*2® ve Johansen&Joselius(1990) tarafindan
gelistirilen esbiitiinlesme testleridir.*?* Bahsedilen testlerin yapilabilmesi icin 6ncelikle
zaman serilerinin aym1 derecede duragan olmasi gerckmektedir.*”® Boylece diizey
degerlerinde duragan olmayan serilerin birlikte hareket edip etmedikleri

incelenmektedir.

Duragan olmayan zaman serilerinin regresyonunun sahte regresyonla
sonuglanmadigi tek durum esbiitiinlesme durumudur. Egbiitiinlesme testinin birim kok
testlerinden 6nemli bir farki birim kok testleri tek bir zaman serisine uygulanirken,
esbiitiinlesme testi birim kokli bir grup degiskene uygulanarak aralarindaki iliski
incelenir. Eger esbiitiinlesmeye alinan iki zaman serisi farkli derecelerden tiimlesikse bu
durumda regresyonda bulunan hata terimi duragan degildir ve regresyon denkleminin
dengeli olmadig1 sdylenir. Eger ayn1 dereceden tiimlesiklerse, regresyon denkleminin

dengeli oldugu kabul edilir.*?®

40 C. Erdem HEPAKTAN, “Yapisal Kirilmalar Altinda Tiirkiye’de J Egrisinin Analizi”, MCBU Sosyal Bilimler
Dergisi, Cilt:14, Say1:4, Aralik 2016, http://dergipark.gov.tr/download/article-file/261939, (01.11.2018).

421 C.W.J. GRANGER, “Some Properties of Time Series Data and Their Use in Econometric Model Specification”,
Journal of Econometrics, VVol.16, Issue:1, 1981, s.121-130.

422 Robert F. ENGLE, C.W.J. GRANGER, “Co-integration and Error Correction:Representation, Estimation and
Testing”, Econometrica, Vol.55, No.2, March 1987, s5.251.

423 Soren JOHANSEN, “Statistical Analysis Of Cointegration Vectors”, Journal of Economic Dynamics and
Control, Vol.12, No.2-3, 1988, 5.231-254.

424 CIL YAVUZ, a.g.m., 2005, s.275.

4% Dina CAKMUR YILDIRTAN ve Aysegiil BOLUKBASI, “Yiikselen Piyasalar Ayristyor mu?”, Marmara
Universitesi I.1.B.F. Dergisi, Cilt:zXXXIV, Say1:I, 2013, 5.45.

426 GUJARATI(2016), a.g.e., 5.348, 354.
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4.2.2.1. Engle Granger Testi

Engle ve Granger(1987)*?’ tarafindan ortaya atilan testin uygulanabilirliginin
basit olusu bir avantaj saglamaktadir. Bu yontemde degiskenlerin duragan olmadigi
durumda dogrusal regresyon iligkisine bakilir. Bulgulanan hata terimi diizeyde duragan
olursa, seriler esbiitlinlesiktir sonucuna ulasilmaktadir. Ancak degisken sayisinin ikiden
fazla oldugu orneklemlerde esbiitiinlesme vektor sayisi arttigindan Engle Granger testi

iligkileri ayirmada yeterli olmayabilir ve bu durum testin 6nemli bir dezavantajidir.

4.2.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Engle Granger(1987) in  gelistirdigi  koentegrasyon testinden sonra
Johansen(1988), Stok ve Watson(1988) esbiitiinlesme vektorlerinin olup olmadigin
maksimum olabilirlik tahmin yontemiyle arastirmistir. Johansen Esbiitiinlesme Y 6ntemi
matris rankiyla karakteristik kokler arasindaki iligkiyi temel alir ve bu yontem Engle

Granger Ydnteminin gelistirilmis bir formudur.*?®

Johansen(1988) esbiitiinlesme iliskisinin tespitiyle, degiskenler arasinda uzun
donemli iligkinin varlig belirlenir yani degiskenlerin uzun donemde birlikte hareketinin
varligi hakkinda bilgi edinilir. Johansen esbiitiinlesme testinin dayanagi VAR
modelinde bir degiskenin kendisi, kendisinin ve modeldeki diger degiskenlerin
gecikmeli degerleriyle tanimlanmaktadir.?® VAR modeli kurularak elde edilen

denklemler asagidaki sekilde ifade edilebilir.**

AYy = p+m¥e 4 + 2?;11 PiAY i + & 1)
n=Y"a;—1 (2)
$i= — ?=i+1aj ©)

Denklemlerde m katsayis1 matrisi gostermektedir. ¢ esbiitiinlesme iliski

sayisini temsil etmektedir.

421 ENGEL&GRANGER, a.g.m., 5.251-276.

428 KUTLAR(2017), a.g.e., s.62.

4% TARI, a.g.e., 5.426.

430 Murat CETIN, “Sabit Sermaye Yatirimlar1 ve Ekonomik Biiyiime:Ampirik Bir Analiz”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi IIBF Dergisi, VVol.7 Cilt.1, (Nisan 2012), 5.222.

N
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Johansen ve Juselius(1990), esbiitiinlesmelerin vektor sayilarint ve anlamlilik
diizeylerini belirleyebilmek igin iz testi ile maksimum o6zdeger testini gelistirmistir.
Enders(2003) iz istatistigi ile “esbiitiinlesik vektdr sayis1 = r”” veya “esbiitlinlesik vektor
sayist < r”’ ihtimallerini test etmektedir. Maksimum Ozdeger istatistigi ile “r+1 adet
esbiitiinlesik vektor sayisi var” hipotezi ile “r adet esbiitiinlesik vektor sayisi var”
hipotezlerinden hangisinin gegerli oldugu test edilir. Test sonuglari, Johansen ve

Juselius testindeki kritik degerlerle karsilastirilarak yorumlanabilir.*3!

Johansen Egbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi i¢in tiim degiskenlerin zaman
serilerinin ayn1 diizeyde duragan olmasi gerekir. Bu sart, kurulan regresyon
denkleminin dengeli olmasi i¢in gereklidir. Yine uzun dénemli esbiitiinlesmenin varligi,
hata teriminin sifir olmasiyla miimkiindiir. Yani hata terimi olmamalidir. Eger hata
terimi sifirdan farkli ise, bu durumda degiskenler arasindaki iliski dengesiz olacaktir.*®
Bu nedenle Johansen Testinin kullanilabilmesi i¢in VAR modelinden VEC (hata

diizeltme modeli-vector error correction) modele déniisiimiin yapilmasi gereklidir.**®

4.2.3. Vektor Otoregresif Modeller

Bir onceki asamada degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit
edildigi i¢in bu asamada da hata teriminin varliginin arastirilmasi ve kisa donemli
nedensellik sonuglarinin yorumlanabilmesi amaciyla (vektor) hata diizeltme modelinin
tahmini yapilmaktadir. Bu yontemde bagimli degiskenlerdeki degisimlerin, agiklayict
degiskenlerdeki degismelerle hata diizeltme katsayilarinin gecikmeli bir fonksiyonu
olarak modellemesi yapilabilir. Amaglanan seriler arasindaki etkilesimin ve hata

teriminin varligmin test edilmesidir.

m n p

=1 =1 =1

Hata diizeltme modeli yukaridaki denklem yardimiyla gosterilebilir. Denklemin
sol tarafinda bagimli degiskenin farki, sag tarafinda degiskenlerin farklarinin gecikmeli

degerleri ile uzun doénemli hata katsayilari bulunmaktadir. Denklemdeki “¢" hata

431 CETIN, a.g.m., 5.222-223.
432 GUJARATI(2016), a.g.e., 5.350.
433 AKEL, a.g.m., s.83.
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diizeltme parametresini sembolize eder. Hata diizeltme parametresi degiskenleri uzun
donemde dengeye yaklagmaya zorlar. AX ve AZ , AX ‘teki kisa dénem sapmalarin
etkisini yansitmaktadir. ECt1 koentegrasyon denkleminden tiiretilen hata terimlerinin 1
gecikmeli degerini yansitir. B, P ve Q sembolleri kisa donem parametrelerini
gostermektedir. Kisa donem parametreleri bagimli degisken iizerinde dogrudan bir

etkiyi gostermektedir.*3*

Engle ve Granger(1987)’a gore analizdeki degiskenler arasinda uzun donemli
iligki bulunursa, degiskenler arasinda en az tek tarafli bir nedensellikten bahsedilebilir.
VAR modelinde hata diizeltme terimi VEC modeline alinmadigi durumda nedensellik
testlerinde tespit hatalar1 olusabilir. Bu yiizden degiskenlerin bagimsiz degisken olarak
VECM modeline ECT (hata diizeltme terimi-error correction term) eklenmesi

yararlidir.**

4.2.4. Granger Nedensellik Testi

Johansen egbiitiinlesme testi yapilan analizde serilerin uzun dénem iliskisinin
tespitine yardimci olurken, kisa donem nedensellik iliskisinin tespitinde bilgi
saglamamaktadir. Granger nedensellik testi ise bu eksigi gidererek, sistem icindeki iki
degisken arasindaki muhtemel nedensellik iliskisinin  tespit  edilmesinde
kullanilmaktadir. Eger bir degiskenin(X) ge¢cmis bilgileri, bir diger degiskenin(Y)
ileriye doniik tahmin edilmesinde fayda saglarsa, fayda saglayan degiskenin(X) diger
degiskenin(Y) Granger nedeni oldugu kabul edilir. Granger nedensellik testinde {i¢
durumdan bahsedilmektedir. (a)Tek yonlii nedensellik: Y bagimli degisken, X bagimsiz
degisken iken, X’ten Y’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunur(X—Y).
(b) Cift yonlii nedensellik: Degiskenler arasinda karsilikli etki var demektir(X<>Y).
(c) Nedensellik yoklugu: Degiskenlerin arasinda iliski olmamasi durumudur. Kullanilan

model ve hipotezler asagidaki sekildedir.*%®

434 CETINKAYA ve TURK, “Tasarruf ve Yatirimlarin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi Tiirkiye 6rnegi(1975-2012),
Kara Harp Okulu Bilim Dergisi, Cilt:24 Say1:2, Aralik 2014, s.55.

45 AKEL, a.g.m., 5.84.

436 Damador N. GUJARATI&Dawn C. PORTER, Temel Ekonometri, 5.Baskidan Ceviri, (U.Senesen ve G. G.
Senesen, Cev.), Istanbul:Literatiir Yayinlari, 2012, 5.653-654.
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Xe= XY + 27:1 Bj Xe—j + use @

Yo=Y Y + Z?:l Bj Xe—j + uze @
(Xt ve Y= X ve Y nin t zamanindaki degerlerini, u; = skotastik hata terimini temsil etmektedir.)
4.3. Veri Seti ve Amprik Bulgular

Calisma, 2013 Temmuz ile 2018 Temmuz doneminde aylik frekans araliginda
61 gozlemi kapsamaktadir. Analizde kullanilan verilere iligkin detaylar asagidaki

tabloda bulunmaktadir.

Tablo 22: Analizde Kullanilan Degiskenler

Kisa Ad Degisken Kaynak

LBTCTL Bitcoin BTC iggiinii kapanig fiyat1 TL(ayin son isgiinil), logaritmasi | BTC Tiirk
alinmis

LM2 M2=M1+Vadeli Mevduat milyon TL, logaritmasi alinmig TCMB EVDS

CBRT TCMB fonlama maliyeti (%) Bloomberg

T10Y 10 yillik T.C. devlet tahvili gosterge faizi (% )giinliik kapanig(ay sonu) Bloomberg

F1A Banka mevduati 1 aylik faiz oran1 % TCMB EVDS

Analizde kullanilan Bitcoin TL fiyat: ve M2 para arzinin dogal logaritmalarinin
alinmasiyla logaritmik seriler elde edilmistir. Degiskenlerin diizey degerlerini gosterir
grafikler EK 1’dedir. Calismadaki degiskenlerin  tamimlayici istatistikleri
tablolastirilmistir(EK 2).

4.3.1. Tammlayia Istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Tanimlayci istatistikler incelendiginde garpiklik degerinin 0, basiklik degerinin
3 oldugu durumda normal bir dagilimdan bahsedilebilir. Tabloda ¢arpiklik degerinin
0’dan biiylik olmasi, serilerin saga c¢arpik oldugunu gosterir. LBTCTL ve LM2’nin
basiklik degerleri 3’ten kiiciiktiir ki bu serilerin normal dagilima gore daha basik
oldugunu gosterir. CBRT, T10Y ve FIA’nin basiklik degerleri 3’ten biiytiktiir ki bu da
serilerin normal dagilima gore daha sivri oldugunu gosterir. Bununla birlikte basiklik
tespitinde ortalama/varyans degerine de bakilmalidir. Jarque Bera(normal dagilim) test

istatistigi analiz sonuglarina gore, seriler istatistiki olarak anlamlidir ve sifir hipotezi
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reddedilmektedir ve seriler normal dagilim gdstermemektedir. Ayrica degiskenlerin
aralarindaki dogrusal iliskinin kuvveti ve yoniiniin tespiti i¢in korelasyon analizi onsel
bilgi vermektedir(EK 3). Nitekim degiskenler arasinda pozitif ve giiglii bir korelasyon
bagintis1 mevcuttur. En yiiksek korelasyon katsayist CBRT ile FIA arasindadir ve
korelasyon katsayis1 0.89°dur. ikinci sirada LBTCTL ile LM2 arasindaki korelasyon
olup, korelasyon Kkatsayisi 0.87°dir. Diger degisken c¢iftlerine kiyasla en diisiik
korelasyona sahip degisken ¢ifti LM2 ile T10Y dir ve aralarindaki korelasyon katsayisi
0.71°dir(EK 3).

4.3.2. Serilerin Duraganh@inin Analizi
4.3.2.1. ADF ve PP Testleri

Serilerin duraganliginin tespiti amaciyla Oncelikle geleneksel birim kok
testlerinden ADF Birim Kok testi uygulanmistir. Serilerin diizeyde duragan olmadiklari,

ancak birinci fark seviyelerinde duraganlastiklar: tespit edilmistir.

Tablo 23: ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Augmented Dickey Fuller

Ho=Seride birim kok vardir.

Intercept Trend ve Intercept
Degisken T ist. Olas. T ist. Olas. Sonu¢
LBTCTL(0) -0.68 0.84 -1.63 0.77 Duragan degil
LBTCTL(1) -7.79 0.00* -71.73 0.00* Duragan
LM2(0) 0.38 0.98 -2.55 0.30 Duragan degil
LM2(1) -8.08 0.00* -8.10 0.00* Duragan
CBRT(0) 1.15 1.00 -0.10 0.99 Duragan degil
CBRT(1) -5.59 0.00* -5.74 0.00* Duragan
T10Y(0) 2.34 1.00 0.99 1.00 Duragan degil
T10Y(1) -5.72 0.00* -6.34 0.00* Duragan
F1A(0) 0.31 0.98 -1.44 0.84 Duragan degil
F1A(1) -3.76 0.01* -3.90 0.02* Duragan
Anlam Diizeyi Intercept Trend ve Intercept
%1 -3.56 -4.14
%5 -2.92 -3.50
%10 -2.60 -3.18

Dipnot:
(1) 1(0) diizey degeri, I(1) birinci fark degerini ifade etmektedir.
(2) (*, **, ***¥) sirasiyla %1, %5, %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade eder.
(3) DF testinde uygun gecikme uzunlugu(lag) i¢in “Schwarz Bilgi Kriteri” kullanilmistir.
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Duraganlik tespitinin yapilmasinda ikinci geleneksel analiz yontemi olarak PP
Birim Kok Testi uygulanmis, bu testte de degiskenlerin seviyede duragan olmadiklari,

hepsinin birinci farklarinda duraganlastiklar1 goriilmistiir.

Tablo 24: PP Birim Kok Testi Sonuclari

Phillips Perron

Ho=Seride birim kok vardir.

Intercept Trend velntercept
Degisken T ist. Olas. T ist. Olas. Sonug
LBTCTL(0) -0.67 0.85 -1.68 0.75 Duragan degil
LBTCTL(1) -7.79 0.00* -7.73 0.00* Duragan
LM2(0) 0.59 0.99 2.55 0.30 Duragan degil
LM2(1) -8.26 0.00* -8.38 0.00* Duragan
CBRT(0) 0.80 0.99 -0.65 0.97 Duragan degil
CBRT(2) -5.58 0.00* -5.73 0.00* Duragan
T10Y(0) 2.14 0.99 0.79 1.00 Duragan degil
T10Y(1) -5.74 0.00* -6.34 0.00* Duragan
F1A(0) 0.29 0.98 -0.95 0.94 Duragan degil
F1A(1) -3.88 0.00* -3.98 0.01* Duragan
Anlam Diizeyi Intercept Trend ve Intercept
%1 -3.55 -4.12
%5 -2.91 -3.49
%10 -2.59 -3.17

Dipnot:

(1) 1(0) diizey degeri, I(1) birinci fark degerini ifade etmektedir.

(2) (*, **, ***) sirasiyla %10, %5, %1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade eder.
(3)PP testinde uygun gecikme uzunlugu(lag) i¢in “Newey-West Bilgi Kriteri” kullanilmustir.

Serilerdeki yapisal kirilmalarin duraganlik seviyelerine etkilerini gorebilmek
i¢in, yapisal kirilmali bir birim kok testinin de yapilmasina karar verilmis ve Dickey

Fuller min-t yapisal kirilma testi uygulanmustir.

4.3.2.2. Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Bu calismada zaman serilerin duraganliginin analizinde 3. birim kok testi olarak
E-views 9 programinda bulunan yapisal kirilmali Dickey Fuller(DF) min-t birim kok

testinden faydalanilmistir.

Dickey Fuller(DF) min-t testinde Perron(1989), Perron ve Vogelsang(1992a,
1992b), Vogelsang ve Perron(1998), Kim ve Perron(2009)’dan olusan dort modelin
kirilma dinamigine yonelik islemlerinde farkli olan iki versiyonu ele alinmaktadir:
Inovasyonel aykir1 deger (I0-innovational outlier) modelinde, aradaki farkin, yenilikler

ile ayn1 dinamik yolu takip eden kirilmalarla birlikte kademeli olarak gergeklestigi
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varsayilir. Aykiri (AO-additive outlier) modelinde ise kopmalarin hemen gerceklestigi

varsayilir.*3’

DF min-t birim kok testindeki birinci hipotez “Ho hipotezi : Seride birim kok
vardir” seklindedir, yani -test istatistiklerinin mutlak deger biiytikliikleri > Vogelsang
kritik degerleri- olmasi halinde, Ho hipotezi kabul edilir yani seride birim kok vardir ve

“seri duragan degildir” yorumu yapilmaktadir.

Alternatif hipotez “Hi hipotezi : Seride birim kok yoktur” seklindedir, yani-test
istatistiklerinin mutlak deger biiyiikliikleri < Vogeslang kritik degerleri- olmas1 halinde,
serinin duragan olmadig1 anlamindadir. Ho hipotezi reddedilerek alternatif hipotez Hi
kabul edilmektedir. Yani seride birim kok yoktur ve “seriler duragandir” sonucuna
ulasilmaktadir. Seriler bahsedilen testle analiz edildiginde, diger birim kok testlerinde

oldugu gibi, serilerin diizeyde duragan olmadigi ancak birinci fark seviyelerinde

duraganlastiklar1 goriilmiistiir.

Tablo 25: Dickey Fuller(DF) min-t Yapisal Kirilmal Birim Kok Testi Sonuclar:

Trend and Intercept Kirilma: Intercept
Degisken T istatistigi Olasihik Kirilma Tarihi
LBTCTL(0) -3.43 0.73 Duragan degil
LBTCTL(1) -9.71 <0.01*** 2017M12
LM2(0) -4.20 0.27 Duragan degil
LM2(1) -8.86 <0.01*** 2018M05
CBRT(0) -2.48 0.98 Duragan degil
CBRT(1) -6.44 <0.01*** 2018M03
T10Y(0) -2.70 0.94 Duragan degil
T10Y(1) -8.68 <0.01*** 2018M04
F1A(0) -3.16 0.86 Duragan degil
F1A(1) -5.22 0.02** 2018M04
Vogelsang (1993) Anlam Diizeyi
%1 -5.35
%05 -4.86
%10 -4.61
Dipnot:

+ 1(0) diizey degeri, I(1) birinci fark degerini ifade etmektedir.

+ ¥, FEREE grrasiyla %10, %5, %1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade eder(Vogelsang

1993).

+ DF min-t testlerinde uygun gecikme uzunlugu(lag) i¢in Schwarz Bilgi kriteri kullanilmugtir.

437 EVIEWS Help internet sayfasi, Unit Root Testing, http://www.eviews.com/help, (06.11.2018).

171




EViews 9’da bulunan Dickey Fuller min-t yapisal kirilmali birim kok testi
uygulamasinda tgilincii tip kirilma diizeyde ve biiyiime hizindaki degisim(trend ve
intercept) kirilma noktalari, ADF testi t-istatistiginin minimumda oldugu degerlerdir.
Bitcoin TL fiyatindaki kirilma 2017 Aralik aymnda en yiiksek seviyesine ulastigi
noktadir. Ardindan 2018 yilinda Bitcoin TL fiyatlar1 diisiis trendine girmistir. Bu durum
Bitcoin USD fiyatlariyla paralellik gostermektedir. Tirkiye ile ilgili bagimh
degiskenlerde yapisal kirilma tarihleri 2018 yilinda goriilmektedir. Testin
Vogelsang(1993) asimptotik tek tarafli p degerlerine bakildiginda, serilerin diizeyde
duragan olmadiklar1 ancak birinci seviyede duraganlastiklar1 goriilmektedir. Sonuglar

DF ve PP birim kok testlerini desteklemistir.

4.3.3. Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Bitcoin TL fiyatlar1 ile M2 para arz1 ve faiz oranlar1 degiskenlerinin optimum
gecikme uzunlugunu tespit edebilmek icin Hall(1991)*® tarafindan 6nerilmis olan
VAR(Vektor Autoregressive) modeli kurulmustur. VAR modeli degiskenler arasindaki
karsilikl1 etkilesimi ortaya koymaktadir.

Schwarz(SC) bilgi kriteri i¢in en uygun gecikme uzunlugu k=11 gosterirken,
geri kalan kriterler i¢in yani Hannan-Quinn(HQ) bilgi kriteri, Akaike(AIC) bilgi kriteri,
ardistk modifiye edilmis LR(olabilirlik orani) test istatistigi(LR), son tahmin
hatasi(FPE) kriteri igin gecikme uzunlugu k=2’ye isaret etmektedir(EK 4). Optimal
gecikme seviyesinin SC digindaki tiim kriterler tarafindan 2. gecikmeye isaret edilmesi

nedeniyle analizde kullanilacak gecikme seviyesi iki olarak belirlenmistir.

4.3.4. Esbiitiinlesme (Koentegrasyon) Testi Sonuglari

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligskinin tespiti amaciyla esbiitiinlesme
testleri yapilmaktadir. (a) Degiskenlerin tamami diizeyde duragan ise, esbiitiinlesik
olduklar1 incelenmez. Uzun donemde basit regresyonla inceleme yapilir. Seride birim
kok olmasi halinde iktisadi olarak uzun dénemde yakinsayacagi bir deger olmadigindan,

duraganlik durumunda denge iliskisinin varlig1 arastirilmaktadir. (b) Degiskenlerin

48 S5.G. HALL, “The Effect of Varying Length VAR Models on The Maximum Likelihood Estimates of
Cointegrating Vectors”, Scottish Journal of Political Economy, November 1991, Vol:38, No:4, s.317-323.

https://onlinelibrary.wiley.com/doi/pdf/10.1111/j.1467-9485.1991.tb00320.x, (06.11.2018).
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tamam1 ayni derecede duraganlasiyorsa Engle-Granger veya Johansen Esbiitiinlesme
yontemlerinin kullanimi Onerilmektedir. (c)Analizde kullanilan degiskenler farkli
seviyelerde  duraganlasiyorsa,  Otoregresif = Gecikmesi  Dagitilmis  (ARDL:
Autoregressive Distributed Lag) ve Toda Yamamoto yonteminin secilmesi uygun
olacaktir.®® Bu analizde kullanilan degiskenlerin tamami birinci seviyede
duraganlastigindan, esbiitiinlesmenin varlig1 iki asamali Engle Granger ve Johansen

esbiitiinlesme testleri ile stnanmuistir.

4.3.4.1. Engle Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Bu yaklasimda modeldeki tiim degiskenlerin ayni derecede duragan olduklar
durumda, kurulan regresyonun kalintilarinin diizey degerlerindeki duraganliklarina
bakilir. EK 5’de goriilecegi lizere kalintilarin diizey degerlerinde duragan olduklari
tespit edilmistir. Bu durumda degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ancak bu egbiitiinlesme testinde degisken sayisinin artmasi sonuglarin
giivenilirligini azaltabilir. Bu nedenle uzun dénemli iliskilerin belirlenmesinde Engle-

Granger testi yetersiz kalabilir.

4.3.4.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Seriler arasindaki uzun donemli iliskinin tespiti i¢in yapilan Johansen
esbiitiinlesme testinde serilerin esbiitiinlesik(koentegre) olup olmadiklarina iz(trace) ve
maksimum Ozdeger testlerinin istatistiklerine bakilarak karar verilmektedir.
Uygulamada en uygun gecikme uzunlugunun k=2 oldugu durumda seriler arasindaki
uzun donem iligkisinin tespiti i¢in esbiitiinlesme testi literatlire uygun olarak analiz

edilmistir.

Maksimum 6zdeger testinde %5 anlamlilik diizeyinde bir adet egbiitiinlesme
vektorli tespit edilmistir. Bu nedenle degiskenler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme
vektoriiniin bulunmadigini belirten sifir hipotezi reddedilmistir. Yine hesaplanan test
istatistikleri ile kritik degerden kiiglik olan r<1, r<2, r<3 ve r<4 seklinde ifade edilen

sifir hipotezleri reddedilememistir(EK 6). Sonuglara gore, analiz doneminde Bitcoin TL

4% TARI, a.g.e., 415,416,425 ; Aziz KUTLAR, Adim Adim Eviews ile Uygulamah Cok Denklemli Zaman
Serileri, 1.Basim, Kocaeli:Umuttepe Yaynlari, , 2017, s.132.
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fiyatlariyla diger degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iliskisi bulunmaktadir.
Diger bir ifadeyle maksimum 6zdeger testi istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde ilgili
kritik degerlerden biiyiik oldugu ig¢in, “Ho:Esbiitiinlesme vektorii yoktur” hipotezi
reddedilmig, LBTCTL serisinin LM2, CBRT, T10YR, F1A serileriyle uzun dénemde
esbiitiinlesik oldugu yani birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir. Inceledigimiz
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasi, degiskenlerin kisa donemdeki
dengeden sapma egilimlerinin vektér hata diizeltme modeli c¢ergevesinde ele
alinabilecegini gostermektedir. Boylece Engle-Granger ve Johansen egbiitiinlesme
testlerinin sonuglart ayni yondedir; yani analiz edilen degiskenler uzun donemde

birbiriyle esbiitiinlesiktir.

Sonraki asamada degiskenler arasinda kisa donemli iligkilerin ve uzun dénemli

iliskide hata teriminin varliginin tespit edilmesi amaciyla VEC modeli kurulmaktadir.

4.3.5. Hata Diizeltme Modeli(VECM)

VECM yaklasimiyla degiskenler arasindaki kisa ve uzun doénem iliskisinin
ayriminin  yapilmast amaglanmaktadir.**® Yine kisa dénemde bir degiskendeki
yasanabilecek degisim ve/veya sok, diger degiskenleri uzun donemde etkileyebilir.
VECM ile, kisa donemdeki olusan sapmalarin ardindan uzun donemde sapmanin

dengeye dogru yakisamasinin varligi igin 6ngérii saglanabilir.*4!

VEC Mekanizmasi modele uyarlandiginda BTCTL’nin bagimli degisken
oldugunda asagidaki esitlik elde edilmektedir. Elde edilen tim esitlikler EK7’de
verilmistir.

ALBTCTL, = By + X, ByALBTCTL,; + XV, B,ALM2, ; + Y!_ BsACBRT,_; +

Zf:l B AT10Y,_; + Zf:l BsAF1A;_; + QEC_4 + & 1)

Yukaridaki esitlikte bulunan A degiskenlerin birinci farklarini, p degeri uygun

gecikme uzunlugunu gostermektedir. Modeldeki EC;_; ise uzun donem iliskisinde hata

440 Metin BERBER ve Seyfettin ARTAN, “Tiirkiye'de Enflasyon-Ekonomik Biiyiime Iliskisi:(Teori, Literatiir ve
Uygulama)”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 18(3-4), 2004, 5.23.

441 F.Akin OLGUN ve Sule ISIN ve Ferruh ISIN, “Tiirkiye’de Tarmmsal GSYH ile Tarimsal Yatirimlar Arasinda
Nesensellik 1liskisi”, Tiirkiye Tarim Ekonomisi Dergisi, Cilt:24, Say1:1 Sayfa:63-75, 2018, s.71-72.
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terimlerinin bir gecikmeli degerlerini ifade etmektedir. EC;_; ‘nin katsayisin1 sembolize
eden ¢ negatif ve olasilik degeri istatistiksel olarak anlamli olmalidir. Seriler arasindaki
bir dengesizlik olustugunda, bu degisimin ne kadarimin dengeye geri dondiigiiniin hizi
Olciilmektedir. Degiskenler arasinda tespit edilen normalize edilmis vektor asagidaki

sekilde ifade edilebilir.

Tablo 26: Normalize Edilmis Estiimlesme Vektorii-Uzun Doénem Estiimlesme
Esitligi (ECTt1)

LBTCTL(-1) LM2(-1) CBRT(-1) T10Y(-1) F1A(-1)

1.000000 - 12.65689 -0.105940 -4.296546  4.418297
(4.73700) (0.86220) (0.60141) (1.08137)
[-2.67192] [-4.98324] [-0.17615] [4.08585]

Parantez (') i¢indeki degerler standart hata, koseli parantez[ ] icindeki degerler de t ist.’dir.

Degiskenler arasindaki normalize edilmis esitligin asagidaki sekilde yazilmasi

miumkindiir.
LBTCTL=172.9940+12.65689LM2+0.105940CBRT+4.296546T10Y-4.418297F1A

Degiskenlerin logaritmalar1 alindigindan ve kalan bagimli degiskenlerin de faiz
orant olmast nedeniyle yorumlar % seklinde yapilmaktadir. VECM sonuglaria
bakildiginda, M2 para arzindaki % 1’lik artis BTCTL’yi % 12.7, CBRT de % 1°lik artis
BTCTL’yi % 0.1, T10Y’de %1’lik artis BTCTL’y1 % 4.3 oraninda arttirmakta ve
FIA’da % 1°lik artis BTCTL’y1 % 4.4 oraninda azaltmaktadir. EK 8’de VECM LS

denklemleri bulunmaktadir.

VEC modeline dair tanisal testlerin sonucunda LBTCTL’nin bagimli degisken
oldugu 1. ve CBRT’nin bagimli degisken oldugu 3. modelde hata terimi negatif ve
istatistiksel olarak sirasiyla % 1 ve % 5 seviyesinde anlamlidir. VECM’e gore hata
teriminin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi halinde degiskenler arasinda uzun
donemli iligkinin varligindan bahsedilebilir. Dolasiyisla VECM analiz sonuglarina gore
1. ve 3. modelin kendi i¢indeki degiskenleri arasinda uzun doénemli iliski
bulunmaktadir. Bu durum, kisa donemde ortaya ¢ikan dengeden uzaklasmalarin uzun

donemde ortadan kalkacagini ve yeniden uzun donemli dengeye yakinsayacagini
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gostermektedir ve 1. modelde ECM¢.1 = -0.05838 ve 3. modelde ECM¢.1 = - 0.063343
olduguna gore, uzun dénem denge degerinden sapmalarin sirasiyla % 5,8 ve % 6,3
oraninda yakinsayacagi seklinde yorumlanir. Bununla birlikte katsayilarin 1’den
olduk¢a kiiciik olmalar1 dengeye gelme hizinin yavas olacagina isaret etmektedir.
T10Y nin bagimli degisken olarak alindigi 4. modelde ECTi1 katsayisi pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum dengeden uzaklasildiginda tekrar dengeye
dogru yonelisin olmadigini ifade eder. Kisa doénemli soklar dengeden giderek

uzaklasilmasina yol agmaktadir(EK 9).

4.3.6. Teshis Edici Istatistikler

Belirlenen gecikme uzunlugunda olusturulan modelin degisen varyans ve
otokorelasyon icermedigi Heteroskedasticity, LM ve CUSUM testleri uygulanarak
incelenmistir. Beusch Godfrey Serial Correlation LM Testi sonuglarinda olasilik
degerleri 0,05’ten biiyilk oldugu ig¢in modellerde otokorelasyon sorunu yoktur.
Heteroskedasticity Test:Harvey olasilik degerleri 0.05’ten biiyiikk oldugu i¢in
modellerde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Hata diizeltme modelinin
(VECM) kararliligr Kiimiilatif Toplam-Cumulative Sum(CUSUM) testiyle de kontrol
edilmistir. Nitekim tiim modellerin CUSUM grafiklerinde degerlerin zamanla degisiklik
gostermekle birlikte %35 araligi iginde kaldiklar1 gériilmiistiir. Test sonuglar test edici
varsayimlarin gerceklestigini  gostermektedir. AR karakteristik polinomunun ters
koklerinin referans araligimin(+1 ile -1) disina tasmamistir ve diger testleri destekleyen

durum, istikrar sorunu olmadigini gosterir(EK 10).

4.3.7. Varyans Ayristirma

ALBTCTL’nin varyans ayristirmasina bakildiginda, LM2, CBRT, T10Y ve
FIA’nin etkisi ilk donem stabildir. Degiskenlerin varyansindaki degisimin kaynagi
incelendiginde, Bitcoin TL fiyatinin son donemlere dogru MB fonlama maliyetinden
yaklasik %22 ve 10 yillik devlet tahvili faizi oranindan yaklasik %13 seviyesinde
etkilendigi, M2 para arzindan ise en fazla etkilenme seviyesinin % 2’ye yaklastigi, 1
aylik mevduat faizi oranindan ise etkilenme seviyesinin once % 2,5’lara kadar
yiikseldigi ancak sonraki donemlerde bu etkilenme seviyesinin diiserek yaklasik

%1’lere geriledigi goriilmektedir(EK 11).
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ALM2 para arzininin varyans ayrigtirmasina bakildiginda M2 para arzindaki
degisimin ilk donemlerde tamamina yakin1i kendinden kaynaklanirken, ilerleyen
donemlerde bu oran %47’ ler seviyesine diismiis ve son donemlerde degisimin yaklasik
%21°1 TCMB fonlama maliyetinden ve %19’u da 10 yillik devlet tahvili faiz oranindan
kaynaklanmigtir(EK 12).

ACBRT fonlama maliyetinin ilk donemde yaklasik %28’1 M2 para arzindaki
degisimden kaynaklanirken, bu oran %@41’lere artmis son donemde yaklasik %33
seviyelerine gerilemistir. TCMB fonlama maliyetinin temel belirleyicilerinin 10 yillik
devlet tahvili ile TCMB M2 para arz1 oldugu goriilmektedir. Ilk donemlerde Bitcoin TL
fiyatinin etkisi %0,10 seviyelerindeyken giderek artig gdstererek 8.donemden itibaren

%23 seviyelerine yiikselmistir(EK 13).

AT10Y ’nin varyans ayristirmasina bakildiginda 10 yillik devlet tahvili faiz
oraninin ilk donemden itibaren kendisi disindaki temel belirleyicisinin M2 para arzi
oldugu goriilmektedir. Ayrica Bitcoin TL fiyatinin giderek artan bir etkiye sahip oldugu
son dénemde bu etkinin %11 seviyelerine kadar yiikseldigi goriilmektedir(EK 14).

AF1A, bir aylik mevduat faiz orami ilk donem yaklasik %84 oraninda
kendisinden etkilenmektedir. Ardindan M2 para arzi %9 seviyelerinde bir etki
gostermektedir. Sonraki donemlerde bir aylik mevduat faiz oraninin kendisinden
etkilenme seviyesi ¢ok hizl1 diismiis ve yaklasik % 8 seviyelerine gerilemistir. Sirasiyla
etkilendigi ilk 3 degisken M2 para arzi, MB fonlama maliyeti ve Bitcoin TL fiyatlar
seklindedir(EK 15).

4.3.8. Etki Tepki Fonksiyonlar:

BTCTL nin diger bagimsiz degiskenlere etki fonksiyonlar1 dalgali bir seyir
izlemektedir. BTCTL nin bagimli degiskenlere tepkileri incelendiginde ise, BTCTL’den
en sert tepkinin CBRT’ye, ardindan 10 yillik devlet tahvili faizine geldigi
goriilmektedir(EK 16). CBRT nin diger bagimsiz degiskenlere etki fonksiyonlar1 dalgali
bir seyir izlemektedir. Diger taraftan CBRT nin bagiml degiskenlere gosterdigi tepkiler
incelendiginde, CBRT’den en sert tepkinin sirastyla M2 ve T10Y’ye dogru gergeklestigi
goriilmektedir(EK 17).
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4.3.9. VEC Granger Nedensellik Testi(Granger Causality/Block
Exogeneity Wald Test)

Degiskenler arasindaki nedenselligin tespiti i¢in VEC Granger Nedensellik ve
Wald Testi kullanilmistir. Bu yontemde “Ho hipotezi = X degiskeni, Y degiskeninin
Granger nedeni degildir.” Ve “Hi hipotezi = X degiskeni, Y degiskeninin Granger
nedenidir.” seklinde kabul edilmektedir. Eger *prob < 0.05 diizeyinde ise Ho hipotezi
reddedilir.

VEC Granger test sonuclarina gore, kisa donemde bagimli degiskenlerden
ALBTCTL’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi ile ACBRT’den AF1A’ya dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Diger degiskenler arasinda nedensellik iliskisi

gozlenmemistir(EK 18).

ALM2 / ACBRT

ABTCTL

AT10Y AF1A

Sekil 15: Degiskenlerin VEC Granger Nedensellik Tliskileri

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi yukaridaki sekil {izerinde
gosterilmistir. Sonuglara gore Bitcoin fiyatr diger tiim degiskenlerden etkilenmektedir.
Ayrica F1A da CBRT’den etkilenmektedir.

4.4. Ekonometrik Analizin Degerlendirilmesi

Bu calismada ekonometrik bir bakis agisindan, Bitcoin’in TL cinsinden fiyat
oynakligimin evrimi ile parasal biiyiikliikkler ve faiz oranlarmin volatilite siirecindeki
etkilesimi ve serilerin ge¢cmis degerlerine olan asimetrik reaksiyonlar1 aylik frekans

sikliginda aragtirilmistir.
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Bitcoin ekosistemi her ne kadar merkezi otoritelerden ve sistemlerden bagimsiz
bir yapida olsa da, analiz sonuglar1 kisa donemde Bitcoin fiyatlarinin parasal
bliyiikliiklerden ve kisa donem faiz oranlarindan etkilendigini, uzun doénemde ise
parasal biytikliikler ve faizler ile birlikte hareket ettigini gostermektedir. M2 para
arzinda ve 10 y1l vadeli devlet tahvili gosterge faizi ile TCMB fonlama maliyetinde artis
oldugunda ve 1 aylik mevduat faiz oram1 azaldiginda Bitcoin TL fiyatinda bir artis

goriilmektedir.
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SONUC

Para olgusu varoldugu ylizyillar boyunca insanoglunun sosyal, kiiltiirel ve
ekonomik evrimlesmesine uyum saglamak i¢in form degistirmistir. Nitekim son
donemde internetin ve bagl teknolojilerin gelismesiyle olusan dijital diinyada gecerli
bir paraya gereksinim duyulunca elektronik para formu dogmustur. Ancak paranin
formlar1 degigse de, gegmisten bugiine paranin geleneksel fonksiyonlarinin degismedigi,
gecerliligini ayni sekilde devam ettirdigi goriilmektedir. Yani bir degerin para birimi
olarak kabul goérmesi i¢in giinimiizde de hesap birimi, degisim aract ve deger saklama

araci olabilmesi sartlar1 aranmaktadir.

Gilinlimiizde para evreninde iizerinde durulmasi gereken 6nemli bir kurum da
para politikalarindan, paranin ve para piyasalarin istikrarindan sorumlu olan merkez
bankalaridir. Merkez bankalar1 verilen sorumluluklari yerine getirmek yani
makroekonomik hedeflerine ulasabilmek i¢in 6ncelikle para arzini ve paranin zaman

degeri olan faiz oranlarini yonetir.

Para takas ekonomisinden, altin para sistemlerine daha sonra emtiaya dayali
para sistemlerine kadar uzun bir yolculuk yapmistir. Emtiaya dayali para sistemlerinin
en yaygin tiirii olan Bretton Woods Sistemi’nin sona erdigi 1973 yilindan itibaren diinya
ekonomisinde iilkeler gruplar halinde itibari para sistemlerine yonelmislerdir. Her ne
kadar ilk kagit parayr Cinliler kullanmis olsa da itibari paranin yaygin olarak kullanimi
Bretton Woods Sisteminin ¢okiisiiyle gerceklesmistir. Itibari paranin kendisinden
onceki para formlarindan en temel farki paranin ardindaki tek giivencenin, ihraci
gerceklestiren otoritenin itibarinin olmasidir. Parayr ihra¢ eden otoritenin itibari
bulundugu iilkenin ekonomisiyle dogru orantilidir. Buradaki temel tehlikeler itibar
riskinin varligi disinda para arzinin tamamen merkezi otoritenin tekelinde olmasi ve
teorik olarak simirsiz lretiminin miimkiin olmasidir. Nitekim 2008 kiiresel krizi
sirasinda iilkelerin ekonomiyi ve biiyiik sirketleri kurtarma cabasiyla asir1 para arzina

yonelmesi bu donemde itibari paraya olan giiveni sarsmistir. Tam da bu dénemde 2009
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yilinda bazi cevrelere gore merkezi otoritelere bir tepki olarak merkezi otoritelerden
bagimsiz dijital para tliriiniin ilk 6rnegi olan Bitcoin ortaya ¢ikmistir. Bitcoin yillarca
biriktirilen teknolojik gelismelerin birlesiminden meydana gelmistir. Mevcut is
modellerini yeniden tanimlamaya talip olan Blokzincir ve Dagitik Defter
Teknolojilerinin kullanilarak ortaya ¢ikardigi bu para tiiri merkezi otoriteler veya
ticlincii taraflarin araciligina ihtiya¢ duyulmadan, esler arasinda(peer to peer-P2P), cift
harcama probleminin ¢6ziildiigii, zaman ve maliyet avantajlarini tasiyan yeni bir para
tirii olarak ortaya c¢ikmistir. Ardindan Bitcoin’in rakipleri olan “altcoin” olarak
adlandirilan yine benzer teknolojik altyapilarin kullanilarak olusturuldugu, ancak énceki
orneklerine gore degisik yenilikler getiren segenekler ortaya ¢ikti ve halen bu degisim

surmektedir.

Dijital para ekosistemi heniiz evriminin ilk asamalarinda olmasina ragmen
dijital para birimlerine bagli olarak {iiretilen akilli kontratlar(smart contract), Kripto
varliklar(crypto assets) ile ICO’lar(initial coin offering) gibi kitle fonlama araglari
gelisimini siirdiirmektedir. Yine dijital para birimleriyle entegre olabilecek bir¢ok yeni
finansal ara¢ - yontem gelistirilmekte ve sermaye piyasalarinda yasallagma yoniinde
caba gosterilmektedir. Bu gelismeler diinyanin ve finansal piyasalarin merkezi yapidan

biraz daha esnek bir yone dogru gittiginin sinyallerini vermektedir.

Calismamizda elektronik paranin bugiinii ve gelecegini tartisabilmek igin
oncelikle birinci boélimde paranin tanimi, tagimas: gereken temel Ozellik ve
fonksiyonlar ve gegmisten bugiine paranin tarihinden baslanmistir. Daha sonra paranin
mevcut yapidaki tiirleri karsilastirilarak incelenmistir. Heniiz olduk¢a yeni olan
bagimsiz dijital para biriminin genis bir ekosisteminin olmasi, farkli disiplinleri bir
araya getirmesi, kapsamli bir anlatim1 hak ettiginden ayr1 bir bolimde incelenmistir.
Ikinci béliimde Bitcoin ve Blokzincir ile Dagitik Defter-i Kebir Teknolojilerinin tarihsel
arka planindaki teknolojik ve ekonomik gelismelere yer verildikten sonra, ortaya
cikiglart anlatilmistir. Yine Blokzincir Teknolojisinin finansal piyasalar disinda da
kullanilabilecegi alanlar hakkinda ag¢iklamalara yer verilmistir. Devaminda Bitcoin ve
altcoinler kisaca tanitildiktan sonra Bitcoin 6rnegi lizerinden dijital para birimlerinin

isleyis mekanizmalarina yer verilmistir. Ikinci boliimde son olarak bagimsiz dijital para
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birimleri i¢cin merkezi otoritelerin diizenleme ve denetleme konusunda attigi adimlar
incelenmistir. Boylece bagimsiz dijital para birimlerinin hem teknolojik hem de
ekonomik hem de regilasyon boyutunda  kapsamli  bir  incelemesi

gerceklestirilebilmistir.

Bu calismanin temel amacit merkez bankaciligi, para politikasi, itibari para ve
elektronik para arasindaki etkilesimlerin incelenmesidir. Bu nedenle iiciincii boliimde
oncelikle para arzi ve para talebi analizi yapilmis, para politikasindaki teorik diizlem
hakkinda kisa ve sade bir bilgilendirmeyle yetinilmistir. Ayn1 bdliimde bagimsiz dijital
para birimlerinin cari para sistemine olasi etkileri senyoraj geliri ve finansal istikrar
boyutunda incelenmistir. Ardindan cari para sisteminin bagimsiz dijital para birimlerine
etkileri gerek para politikas1 duyurulari, gerek yasal otoritelerin yaptiklar1 agiklamalar
diizeyinde tartisilmistir. Yine makroekonomik gostergelerin bagimsiz dijital para
birimlerine etkileri de ayr1 bir baglikta degerlendirilmistir. Béliimde son olarak merkez

bankalarinin kendi dijital paralarini tiretmek yolundaki girisimleri incelenmistir.

Calismanin dordiincii ve son boliimiinde ekonometrik boyutta bir ampirik
uygulamaya yer verilmistir. Uygulamanin amaci, Bitcoin’in Tirkiye’deki para arzi ve
faiz oranlarniyla etkilesimini arastirmaktir. Calismada, Bitcoin’in Tiirk Lirasi(TL)
fiyatlar1 ile TCMB M2 para arzi biiyiikliigli, TCMB ortalama fonlama maliyeti(%), 10
yillik devlet tahvili faiz orani(%), banka mevduati bir aylik faiz oran1 (%) arasindaki
iligski incelenmistir. 2013 Temmuz ile 2018 Temmuz araligindaki 61 aylik gézlemden
olusan Bitcoin’in TL fiyatlar1 ile bahsedilen degiskenlerin duraganligi smanmustir.
Degiskenler arasindaki iliskinin tespiti i¢in Vector Error Correction(VECM) modeli
olusturularak, Johansen Egbiitiinlesme ve VEC Granger Nedensellik Testleri
yapilmustir. Elde edilen bulgulara gore, Bitcoin’in TL fiyatlari, diger degiskenlerle uzun
donemde esbiitiinlesiktir ve kisa donemde bagimli degiskenlerden Bitcoin TL fiyatina
dogru tek yonlii Granger nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu sonu¢ Tiirkiye’de de
dijital para birimlerinin kisa dénemde faiz oranlar1 ve para arzindan etkilendigini, uzun
donemde bu gostergelerle birlikte hareket edecegini gdstermistir. Arastirma sonuglari
Ciaian vd.(2018), Li ve Wang(2017), Cermak(2017), Kristoufek(2015) 6rnekleri gibi

daha onceki ¢alismalarda itibari para arzi veya faiz oranlari degiskenlerinin Bitcoin
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fiyatlariyla iliskili oldugu bulgulariyla paralellik gostermektedir. Bulgulara bakildiginda
dijital para birimleri bagimsiz olsa da sosyal ¢evreye, merkezi otoritelerin kararlarina,

makroekonomik gostergelere ve doviz kurlarina karsi duyarlidir.

Dijital para ekosistemindeki gelismeler degerlendirildiginde bu para tiiriiniin
hacminin heniiz itibari para tilirlerine bir alternatif olusturamayacak kadar kiiclik bir
hacimde oldugu goriilmektedir. Ayrica degisimlerinin itibari para tlirleri cinsinden
yapiliyor olmasi, heniiz uluslararasi dilizeyde yasallagmamis olmalari, kullanici
acisindan bakildiginda teknolojiye hakim olmay1 gerektirmesinin caydiriciligi, dijital
para birimlerinin fiyatlarinin asir1 derecedeki oynakligi gibi nedenlerle yaygin
kullaniminin henliz miimkiin goriinmedigi sdylenebilir. Ayrica bagimsiz dijital para tiirii
heniiz tek basma paranin {i¢ fonksiyonunu tam anlamiyla karsilayarak riistiinii

ispatlayamamustir.

Bircok gorlis bu para tiriinin gelisebilmesi ve yaygin olarak
kullanilabilmelerinin 6niinde halen asilmasi gereken ciddi engellerin oldugunu
savunmaktadir. Bu engellerin en Onemlisi diizenleme ve denetim boyutundadir.
Bagimsiz  dijital para Dbirimlerinin  gelisebilmesi destekleyici ve koruyucu
diizenlemelerin hayata geg¢irilmesiyle miimkiin olabilir. Bagimsiz dijital para
birimlerinin kurulus amaglarindan biri isletmelerde degisim araci olarak yaygin olarak
kullanilabilmesidir. Her ne kadar son yillarda bagimsiz dijital para birimlerini
aligverislerde kabul eden isletme sayisinda artis olsa da, yetkili otoriteler tarafindan
yasalliklar1 onaylanmadig1 i¢in genis tabana yayilmalar1 kolay gerceklesmeyecektir. Bir
baska engel ise teknolojik boyuttadir. Bu para tiiriiniin yapisinin ve kullaniminin
oldukca karmagsik olmasi da caydirict bir nedendir. Dijital para ihrag¢ eden sirketlerin
kullanic1 dostu uygulamalarla siirecin, sistemin kolay anlagilmasini saglamalart bu para
tiirlinlin kabuliinde bir diger 6nemli faktordiir. Yine bu para tiiriiniin 6niindeki en biiyiik
engellerden biri de giivenliktir. Dijital clizdanlardan para ¢alinmasi yoniindeki hacker
saldirilari, kripto para degisim platformlarinda kotii niyetli yazilimlardan kaynaklanan

sikintilar bu piyasadaki giivenlik acigina 6rnek olarak gosterilebilir.

Elektronik sistemlerde bulunan teknolojik zafiyetler, kirilganliklara neden olur

ve resmi destek eksikliginin de katkisiyla sistemler giiven krizlerine maruz kalabilir.
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Ademi merkeziyetci dijital para birimleri farkli bir ekosisteme sahiptir.
Uluslariistii, yasal diizenlemeleri heniliz bulunmayan bu yapidadir. Bu konuda farkli
cephelerde farkli goriisler bulunmaktadir. Asagida bu goriisleri temsilen iki 6rnek

verilmektedir.

EP(2018)’ye gore bagimsiz dijital para birimleri resmi para birimi olabilmeleri
i¢in iiclii bir miicadelenin de iistesinden gelmek zorunda kalacaktir. Oncelikle kismi
rezerv bankacilifinin varliginda dijital para arzinin ekonomiyi etkileyen bir ara¢ olarak
hareket etmesi gerecektir. Ikincisi dijital para arzinin likidite krizlerine cevap verme ve
finansal istikrar1 korumak icin son ¢are olarak bor¢ vermesi gerekecektir. Ugiinciisii
dijital para ihrag¢isinin bir kontrol ve denge sistemi olusturmasidir. Ancak 6zel ve
otomatik olarak iiretilen bagimsiz dijital para birimlerinin sayilan 6zellikleri yerine
getirmesi pek miimkiin degildir. Bu nedenlerden otiirii, enflasyon hedeflemesi yapan
bagimsiz merkez bankalar1 tarafindan kontrol edilen resmi para birimleri halen para
fonksiyonlarmi saglamak i¢in kripto para birimlerinden ¢ok daha iistlin bir teknoloji

olarak goriinmektedir.*4?

Blokzincir yatirimceist ve danigmani olan Vinny Ligham, Bitcoin’in merkezi
otoritelerin para arzi tekelini tehdit ettigini ve bu nedenle ¢ogu hiikiimetin Bitcoin’e
cephe aldigini belirtmektedir. Ayrica merkez bankalarinin kendi dijital para birimlerini

piyasaya siirmelerinin kaginilmaz oldugunu ifade etmektedir.**?

Bagimsiz dijital para birimlerinin ve Ozellikle Bitcoin’in kiiresel kullanici
taban1 giinden giline genislemekte ve g¢evrilebildigi itibari para birimlerinin sayist artis
gostermektedir. Bununla birlikte bagimsiz dijital para birimlerinin geleceginin 6niinde
ciddi engeller bulunmaktadir. Dijital paralarin potansiyel gelecegini, bahsedilen
engelleri asabilme kabiliyeti, hiikiimetlerin alacagi diizenleyici ve denetleyici yondeki
kararlarlarla hangi para tiiriinii destekleyecekleri, dijital para ekosistemindeki aktorlerin
davraniglart ve tiim bu etkenlerin bagimsiz dijital para birimlerine etkileri

sekillendirecektir.

442 Gregory CLAEYS, Maria DEMERTZIS, Konstantinos EFSTATHIOU, “Cryptocurrencies and Monetary Policy”,
Monetary Dialogue, Bruegel: European Parliament Policy Department for Economic, Scientific and
Quality of Life Policies, June 2018, http: //www.europarl.europa.eu, (23.08.2018), s.5.

43 Ali Emre KONAKCI, “Blockchain Yatirimeist Vinny Lingham: ”Bitcoin Hiikiimetlerin Para Uretme Kabiliyetini
Tehdit Ediyor”, Koinbiilteni, 23.10.2018, www.koinbulteni.com, (23.10.2018).
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EKLER

EK 1 : Analizdeki Degiskenlerin Diizey Degerlerinin Zaman Icindeki Egilimi
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EK 2: Veri Seti Icin Tanmmmlayici istatistikler

LBTCTL LM2 CBRT T10Y F1A
Mod 7.789823 14.01142 9.753279 10.39508 9.444033
Medyan 7.195195 14.01093 8.750000 10.18000 9.282000
Maksimum 10.92414 14.43468 17.77000 18.81000 15.36000
Minimum 5.278115 13.62635 6.270000 7.100000 6.042500
Standart Sapma 1.499826 0.224599 2.543301 1.868375 1.651215
Skewness 0.727331 0.091857 1.333016 2.162518 0.842363
(Carpikhik)
Kurtosis (Basiklik) 2.422621 1.894253 4.773756 10.07823 5.129643
Jarque-Bera (Normal| 6.2255734 3.193420 26.06209 174.8851 18.74143
Dagilim)
(Olasilik) (0.04447) (0.202562) (0.000002) (0.000000) (0.000085)

2013:07 ile 2018:07 araligindaki zaman serisi 61 gézlemden olugmaktadir.
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EK 3 : Pearson Korelasyon Katsayr Matrisi

LBTCTL LM2 CBRT T10Y F1A

LBTCTL 1.00000000 0.87263853 0.85979022 0.72771272 0.78465030

LM2 0.87263853 1.00000000 0.79429468 0.71650947 0.83510018
CBRT 0.85979022 0.79429468 1.00000000 0.84354303 0.89089694
T10Y 0.72771272 0.71650947 0.84354303 1.00000000 0.78879147
F1A 0.78465030 0.83510018 0.89089694 0.78879147 1.00000000
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EK 4 : VAR Gecikme Uzunlugu Se¢cme Kriteri

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -269.6213 NA 0.012507 9.807904 9.988739 9.878013
1 89.80773 641.8376 8.16e-08 -2.135990 -1.050980* -1.715334
2 130.7986 65.87822* 4.71e-08* -2.707094* -0.717909 -1.935891*
3 152.9016 31.57565 5.53e-08 -2.603628 0.289732 -1.481878
4 170.3472 21.80703 8.08e-08 -2.333829 1.463706 -0.861533
5 192.3650 23.59053 1.09e-07 -2.227322 2.474387 -0.404480

FPE: Son tahmin hatasi,

*Kriterin sectigi gecikme uzunlugu,

Digsal degiskenler: Sabit terim

LR: Ardisik modifiye edilmis LR(olabilirlik orani) test istatistigi,
AIC: Akaike bilgi kriteri,
SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri.
Icsel degiskenler: LBTCTL, LM2, CBRT, T10Y, F1A.
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EK 5: Engle-Granger iki Asamal Esbiitiinlesme Test Istatistigi Sonuclari

T istatistigi Olasihk*
Arttirilmig Dickey-Fuller test istatistigi -7.429011
MacKinwnonKritik 1% level 4121303
Degerler 0.0000*
(5 degiskenli) 5% level -3.487845
10% level -3.172314
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EK 6: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Seri: 2013:07 — 2018:07

Gozlem sayist: 61

Seriler: LBTCTL, LM2, CBRT, T10Y, F1A.
Gecikme Uzunlugu: 2

* (%S5 diizeyinde)

Hipotezler Maksimum Ozdeger Istatistigi(Maximum Eigenvalue)

Ho Hi Max Ozdeger Kritik Deger (0.05) Olasilik

r=0 r+0 34.28 33.88 0.04*
r<i r>1 16.20 27.58 0.65
r<2 r>2 10.02 21.13 0.74
r<3 r>3 3.95 14.26 0.87
r<4 >4 1.25 3.84 0.26

Ho : Esbiitlinlesme vektorii yoktur.
Hs : Esbiitiinlesme vektorii vardir.
Rank(r) = esbiitiinlesik vektor sayisi

*%5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilmektedir ve 1 adet esbiitiinlesme
denklemi mevcuttur.
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EK 7: VECM — Modele Uyarlandiginda Elde Edilen Esitliklikler

ALBTCTL, = By + Y7, BiALBTCTL,_; + Y, B,ALM2,_; + Y"_, B3ACBRT,_; +

YD BATI0Y, ; +3XF  BsAF1A,; + @EC,_| + & (1)

ALM2, = By + Y7, BIALM2,_; + Y7 B,ALBTCTL._; + YV_, BsA CBRT,_; + 3P B, AT10Y,_; +

YV BsAF1A,; + @EC,_; + & )

ACBRT, = B, + Y"_, BiACBRT,_; + Y7_ B,ALBTCTL,_; + YP_, BsALM2,_;+ ¥P_ B,AT10Y,_; +

Y BsAF1A,; + QEC,_; + &, 3)

AT10Y, = By + X0, B1AT10Y,; + X BoALBTCTL,_; + X BsALM2,_; + ¥ B, ACBRT,_; +

Y BsAF1A,; + @EC,_; + &

(4)

AF1A;: By + X0 BAF1A,; + X0, B ALBTCTL,_; + XF_, BsALM2,_; + ¥V  B4ACBRT,_; +

+ X0 BsAT10Y,_; + @EC,_ 4 + &

(®)
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EK 8: VECM - Least Square Denklemleri (Gauss-Newton / Marquardt Adimi)

Bagimh Degisken: A(LBTCTL)

D(LBTCTL) = C(1)*( LBTCTL(-1) - 12.6568879127*LM2(-1) - 0.105940436919*CBRT(-1) -
4.29654556641*T10Y(-1) + 4.41829685982*F1A(-1) + 172.994008793 ) + C(2)*D(LBTCTL(-1)) +
C(3)*D(LBTCTL(-2)) + C(4)*D(LM2(-1)) + C(5)*D(LM2(-2)) + C(6) *D(CBRT(-1)) + C(7)*D(CBRT(-2)) +
C(8)*D(T10Y(-1)) + C(9)*D(T10Y(-2)) + C(10)*D(F1A(-1)) + C(11)*D(F1A(-2)) + C(12)

Bagimh Degisken: A(LM2)

D(LM2) = C(13)*( LBTCTL(-1) - 12.6568879127*LM2(-1) - 0.105940436919*CBRT(-1) -
4.29654556641*T10Y(-1) + 4.41829685982*F1A(-1) + 172.994008793 ) + C(14)*D(LBTCTL(-1)) +
C(15)*D(LBTCTL(-2)) + C(16)*D(LM2(-1)) + C(17)*D(LM2(-2)) + C(18)*D(CBRT(-1)) +
C(19)*D(CBRT(-2)) + C(20)*D(T10Y(-1)) + C(21)*D(T10Y(-2)) + C(22)*D(F1A(-1)) + C(23)*D(F1A(-2))
+ C(24)

Bagimh Degisken: A(CBRT)

D(CBRT) = C(25)*( LBTCTL(-1) - 12.6568879127*LM2(-1) - 0.105940436919*CBRT(-1) -
4.29654556641*T10Y(-1) + 4.41829685982*F1A(-1) + 172.994008793 ) + C(26)*D(LBTCTL(-1)) +
C(27)*D(LBTCTL(-2)) + C(28)*D(LM2(-1)) + C(29)*D(LM2(-2)) + C(30)*D(CBRT(-1)) +
C(31)*D(CBRT(-2)) + C(32)*D(T10Y(-1)) + C(33)*D(T10Y(-2)) + C(34)*D(F1A(-1)) + C(35)*D(F1A(-2))
+ C(36)

Bagimh Degisken: A(T10Y)

D(T10Y) = C(37)*( LBTCTL(-1) - 12.6568879127*LM2(-1) - 0.105940436919*CBRT(-1) -
4.29654556641*T10Y(-1) + 4.41829685982*F1A(-1) + 172.994008793 ) + C(38)*D(LBTCTL(-1)) +
C(39)*D(LBTCTL(-2)) + C(40)*D(LM2(-1)) + C(41)*D(LM2(-2)) + C(42)*D(CBRT(-1)) +
C(43)*D(CBRT(-2)) + C(44)*D(T10Y(-1)) + C(45)*D(T10Y(-2)) + C(46)*D(F1A(-1)) + C(47)*D(F1A(-2))
+ C(48)

Bagimh Degisken: A (F1A)

D(F1A) = C(49)*( LBTCTL(-1) - 12.6568879127*LM2(-1) - 0.105940436919*CBRT(-1) -
4.29654556641*T10Y(-1) + 4.41829685982*F1A(-1) + 172.994008793 ) + C(50)*D(LBTCTL(-1)) +
C(51)*D(LBTCTL(-2)) + C(52)*D(LM2(-1)) + C(53)*D(LM2(-2)) + C(54)*D(CBRT(-1)) +
C(55)*D(CBRT(-2)) + C(56)*D(T10Y(-1)) + C(57)*D(T10Y(-2)) + C(58)*D(F1A(-1)) + C(59)*D(F1A(-2))
+ C(60)
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EK 9: Vektor Hata Diizeltme Modelinde Test Sonuclar

Hata Diizeltme: A(LBTCTL) A(LM2) A(CBRT) A(T10Y) A(F1A)
ECTt1 -0.058384 2.32E-05 -0.063343 0.056847 0.012903
(0.01442) (0.00073) (0.02929) (0.03380) (0.01058)
[-4.04748] [0.03172] [-2.16238] [1.68192] [1.21959]
Prob:0.0002 Prob:0.9748 Prob:0.0358 Prob:0.0994 Prob:0.2288
-0.142504 0.009570 -0.110495 0.290008 -0.032640
(0.12610) (0.00641) (0.25608) (0.29547) (0.09249)
[-1.13009] [ 1.49373] [-0.43149] [ 0.98152] [-0.35291]
A(LBTCTL(-1)) Prob:0.2643 Prob:0.1421 Prob:0.6681 Prob:0.3315 Prob:0.7258
-0.017389 -0.006217 0.475957 0.223437 -0.002624
(0.12887) (0.00655) (0.26170) (0.30196) (0.09452)
[-0.13493] [-0.94958] [ 1.81870] [ 0.73996] [-0.02776]
A(LBTCTL(-2)) Prob:0.8933 Prob:0.3473 Prob:0.0755 Prob:0.4631 Prob:0.9780
-0.490892 -0.011386 7.180959 -12.11464 -2.545945
(4.00104) (0.20328) (8.12505) (9.37487) (2.93456)
[-0.12269] [-0.05601] [ 0.88381] [-1.29225] [-0.86757]
A(LM2(-1)) Prob:0.9029 Prob:0.9556 Prob:0.3814 Prob:0.2027 Prob:0.3901
11.91099 -0.078368 8.542906 15.42155 0.316562
(4.16683) (0.21170) (8.46173) (9.76335) (3.05617)
[ 2.85852] [-0.37018] [ 1.00959] [ 1.57954] [ 0.10358]
A(LM(-2)) Prob:0.0064 Prob:0.7129 Prob:0.3180 Prob:0.1211 Prob:0.0000
-0.277735 -0.007280 -0.039371 0.453336 0.565238
(0.08453) (0.00429) (0.17166) (0.19807) (0.06200)
[-3.28556] [-1.69507] [-0.22935] [2.28879] [9.11672]
A(CBRT(-1)) Prob:0.0020 Prob:0.0968 Prob:0.8196 Prob:0.0267 Prob:0.8957
-0.387461 0.001303 0.104295 -0.004133 0.015055
(0.15564) (0.00791) (0.31607) (0.36468) (0.11415)
[-2.48946] [ 0.16479] [ 0.32998] [-0.01133] [ 0.13188]
A(CBRT(-2)) Prob:0.0165 Prob:8698 Prob:0.7429 Prob:0.9910 Prob:0.2406
-0.099173 0.004625 -0.004797 0.401739 0.071170
(0.08162) (0.00415) (0.16576) (0.19126) (0.05987)
[-1.21499] [ 1.11535] [-0.02894] [ 2.10054] [1.18879]
A(T10Y(-1)) Prob:0.2306 Prob:0.2705 Prob:0.9770 Prob:0.0412 Prob:0.8843
-0.288008 0.001632 -0.018034 -0.039891 -0.010010
(0.09330) (0.00474) (0.18947) (0.21862) (0.06843)
[-3.08686] [ 0.34419] [-0.09518] [-0.18247] [-0.14628]
A(T10Y(-2)) Prob:0.0034 Prob:0.7323 Prob:0.9246 Prob:0.8560 Prob:0.1390
0.453052 0.003672 -0.433581 -0.131515 0.256242
(0.23206) (0.01179) (0.47126) (0.54375) (0.17021)
[ 1.95227] [ 0.31142] [-0.92004] [-0.24187] [ 1.50547]
A(F1A(-1)) Prob:0.0570 Prob:0.7569 Prob:0.3624 Prob:0.8100 Prob:0.7316
0.183783 -0.006949 0.228609 -0.165329 -0.036906
(0.14583) (0.00741) (0.29614) (0.34170) (0.10696)
[ 1.26026] [-0.93795] [ 0.77196] [-0.48385] [-0.34505]
A(F1A(-2)) Prob:0.2139 Prob:0.3532 Prob:0.4441 Prob:0.6308 Prob:0.6278
R? 0.378376 0.167211 0.373595 0.264620 0.815702
Diizeltilmis R? 0.229727 -0.031934 0.223803 0.088768 0.771631
Kalinti1 Kareler Toplami 3.974079 0.010258 16.38866 21.81838 2.137857
F-istatistigi 2.545430 0.839646 2.494086 1.504791 18.50874
Prob(F-istatistik) 0.013257 0.602515 0.015040 0.162518 0.000000
Breusch-Godfrey Serial C.
LM Test Prob.F 0.5611 0.9552 0.6305 0.2082 0.4801
Heteroskedasticity
Test:Harvey Prob F. 0.5126 0.9689 0.7027 0.3462 0.2538
CUSUM %S5 alani icinde | %5 alani icinde | %5 alani igcinde | %S5 alani i¢inde | %5 alani icinde

Standart Hata ()

t-istatistigi [ ]
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EK 10 : Sistemin Karakteristik Kokleri (AR Root)
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223



EK 11 : LBTCTL Varyans Ayristirmasi

Period S.E. LBTCTL LM2 CBRT T10Y F1A
1 0.293927 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.423254 86.73784 0.146819 8.369011 3.912114 0.834212
3 0.539994 78.52147 0.109405 16.35670 2.796642 2.215786
4 0.637280 73.53930 0.443487 19.15387 4.269311 2.594035
5 0.710177 70.21730 0.464349 20.33641 6.720690 2.261249
6 0.783565 68.24480 0.910879 20.39406 8.591168 1.859083
7 0.871919 65.91120 1.327489 20.72366 10.51595 1.521709
8 0.961357 63.79896 1.553119 21.35637 12.03517 1.256381
9 1.043077 62.10961 1.732406 22.05599 13.03373 1.068264
10 1.118178 60.79472 1.842209 22.69866 13.73348 0.930920
20 1.674817 56.30208 1.877017 25.16000 16.23433 0.426571
30 2.083335 55.15336 1.867129 25.83257 16.86629 0.280659
40 2.424113 54.60116 1.862814 26.15488 17.17011 0.211038
50 2.722559 54.27794 1.860281 26.34356 17.34795 0.170270

Cholesky Ordering: LBTCTL LM2 CBRT T10Y F1A
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EK 12 : LM2 Varyans Ayristirmasi

Period S.E. LBTCTL LM2 CBRT T10Y F1A
1 0.293927 0.320492 99.67951 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.423254 1.880161 94.26715 2.439762 1.289453 0.123477
3 0.539994 1.563400 93.27379 2.241422 2.641639 0.279749
4 0.637280 1.234241 94.16639 2.133990 2.210312 0.255071
5 0.710177 1.113328 94.44312 2.336645 1.840708 0.266203
6 0.783565 1.005867 94.36864 2.580292 1.639986 0.405215
7 0.871919 0.922046 94.43709 2.545078 1.516414 0.579373
8 0.961357 0.861535 94.46468 2.437030 1.507180 0.729576
9 1.043077 0.812824 94.44691 2.335164 1.510377 0.894729
10 1.118178 0.786157 94.39334 2.214233 1.543227 1.063046
20 1.674817 0.608419 94.22704 1.437006 1.739516 1.988024
30 2.083335 0.521337 94.26976 1.138192 1.747122 2.323590
40 2424113 0.475155 94.28935 0.977661 1.753269 2.504567
50 2.722559 0.446357 94.30166 0.877634 1.757030 2.617315

Cholesky Ordering: LBTCTL LM2 CBRT T10Y F1A
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EK 13 : CBRT Varyans Ayristirmasi

Period S.E. LBTCTL LM2 CBRT T10Y F1A
1 0.293927 1.074780 41.23669 57.68853 0.000000 0.000000
2 0.423254 1.251579 52.34896 42.88039 1.263197 2.255879
3 0.53999%4 1.809648 60.67025 29.91081 4.251841 3.357453
4 0.637280 2.572712 62.68700 21.28556 9.790608 3.664120
5 0.710177 2.914424 64.16147 16.12118 12.79041 4.012516
6 0.783565 3.384558 64.90967 12.50114 14.85963 4.345002
7 0.871919 3.773423 64.56401 10.09732 16.92174 4.643509
8 0.961357 4.000511 64.17917 8.481830 18.40676 4931730
9 1.043077 4.182628 63.87231 7.311569 19.43709 5.196402
10 1.118178 4.353258 63.54892 6.434868 20.26053 5.402428
20 1.674817 4.839390 62.63340 3.215132 23.11695 6.195131
30 2.083335 4.960697 62.46647 2.283117 23.87768 6.412039
40 2424113 5.019957 62.38286 1.831738 24.24785 6.517593
50 2.722559 5.054865 62.33368 1.565741 24.46594 6.579777

Cholesky Ordering: LBTCTL LM2 CBRT T10Y F1A
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EK 14 : T10Y Varyans Ayristirmasi

Period S.E. LBTCTL LM2 CBRT T10Y F1A
1 0.293927 1.681988 45.26791 0.107386 52.94272 0.000000
2 0.423254 3.705828 42.28534 2.812665 51.14768 0.048480
3 0.53999%4 3.596310 50.39602 4.205057 41.77219 0.030432
4 0.637280 5.532758 54.84674 3.077276 36.47037 0.072852
5 0.710177 6.763322 55.55529 2.409785 34.81289 0.458705
6 0.783565 6.591050 56.41016 2.146887 34.02018 0.831719
7 0.871919 6.321080 57.73564 2.135282 32.80961 0.998389
8 0.961357 6.218427 58.48319 2.156653 32.04680 1.094931
9 1.043077 6.150640 58.93267 2.211520 31.50748 1.197685
10 1.118178 6.085267 59.45547 2.274025 30.88119 1.304046
20 1.674817 5.711228 62.12877 2.610105 27.60597 1.943927
30 2.083335 5.578448 63.09848 2.716680 26.45288 2.153504
40 2.424113 5.509440 63.59925 2.772573 25.85629 2.262444
50 2.722559 5.467330 63.90495 2.806660 25.49213 2.328928

Cholesky Ordering: LBTCTL LM2 CBRT T10Y F1A
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EK 15 : F1A Varyans Ayristirmasi

Period S.E. LBTCTL LM2 CBRT T10Y F1A
1 0.293927 0.314376 10.89876 0.944383 3.358850 84.48363
2 0.423254 1.062028 29.42922 29.03120 1.853382 38.62416
3 0.539994 1.719845 40.29076 33.24595 1.957819 22.78563
4 0.637280 1.039733 50.49039 29.57871 2.951859 15.93931
5 0.710177 1.104922 55.99294 24.69202 5.719504 12.49061
6 0.783565 1.155232 59.45315 21.03277 7.917939 10.44091
7 0.871919 1.250837 62.18261 18.17744 9.481561 8.907547
8 0.961357 1.387992 63.82364 15.98548 11.01437 7.788513
9 1.043077 1.494737 64.85132 14.37769 12.31769 6.958566
10 1.118178 1.584146 65.64504 13.14623 13.30521 6.319374
20 1.674817 1.922728 68.45634 8.582510 16.91502 4.123403
30 2.083335 1.986786 69.26825 7.394785 17.80454 3.545638
40 2424113 2.018142 69.65438 6.825982 18.23223 3.269262
50 2.722559 2.036451 69.88018 6.493479 18.48220 3.107690

Cholesky Ordering: LBTCTL LM2 CBRT T10Y F1A
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EK 16 : BTCTL’nin bagimsiz degiskenlere tepkileri
Response of LBTCTL to Cholesky
One S.D. Innovations

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

| ——— LM2 —— CBRT T10Y F1A |

EK 17: CBRT’nin bagimsiz degiskenlere tepkileri

Response of CBRT to Cholesky
One S.D. Innovations
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EK 18: VEC Granger Nedensellik/Block Exogeneity Wald Testi Sonuglar:

Ho Hipotezleri F-istatistigi | Olasihk | Sonug
Bagumh Degisken : ABTCTL

ALM2->ALBTCTL nin Granger nedeni degildir. 8.180739 0.0167 H, red
ACBRT—>ALBTCTL’nin Granger nedeni degildir. 17.07612 0.0002 H, red
AT10Y->ALBTCTL’nin Granger nedeni degildir. 9.912794 0.0070 H, red
AF1A-> ALBTCTL’nin Granger nedeni degildir. 10.05228 0.0066 H, red
Bagimli Degisken : AM2

ALBTCTL->AM2’nin Granger nedeni degildir. 3.111968 0.2110 | Ho kabul
ACBRT->AM2’nin Granger nedeni degildir. 2.897654 0.2348 | H, kabul
AT10Y->AM2’nin Granger nedeni degildir. 1.260188 0.5325 | H, kabul
AF1A->AM2’nin Granger nedeni degildir. 0.904143 0.6363 | H, kabul
Bagimli Degisken : ACBRT

ALBTCTL->ACBRT nin Granger nedeni degildir. 3.482372 0.1753 | H, kabul
ALM2->ACBRT’nin Granger nedeni degildir. 1.949464 0.3773 | H, kabul
AT10Y->ACBRT ’nin Granger nedeni degildir. 0.009168 0.9954 | H, kabul
AF1A->ACBRT’nin Granger nedeni degildir. 0.989338 0.6098 | H, kabul
Bagunh Degisken : AT10Y

ALBTCTL->AT10Y ’nin Granger nedeni degildir. 1.521831 0.4672 | Ho kabul
ALM2->AT10Y ’nin Granger nedeni degildir. 3.873285 0.1442 | H, kabul
ACBRT->AT10Y nin Granger nedeni degildir. 5.238558 0.0729 | H, kabul
AF1A->AT10Y nin Granger nedeni degildir. 0.524525 0.7693 | H, kabul
Bagimli Degisken : AF1A

ALBTCTL->AF1A’nin Granger nedeni degildir. 0.125469 0.9392 | H, kabul
ALM2->AF1A’nin Granger nedeni degildir. 0.754039 0.6859 | H, kabul
ACBRT—=>AF1A’nin Granger nedeni degildir. 83.14640 0.0000 | Hored
AT10Y->AF1A’nin Granger nedeni degildir. 1.563581 0.4576 | Ho kabul
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