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BEYAN

Tez icindeki biitiin bilgilerin etik davranmis ve akademik kurallar
cercevesinde bizzat elde edilerek sunuldugunu, ayrica tez yazim
kurallarina uygun olarak hazirlanan bu ¢ahismada 6zgiin olmayan tiim
kaynaklara eksiksiz atif yapildigini, aksinin ortaya ¢ikmasi durumunda

her tiirlii yasal sonucu kabul ettigimi beyan ediyorum.

(Imza)
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BITCOIN’IN FIYAT DINAMIKLERININ BELIRLEYICILERI: BIR
ZAMAN SERISI YAKLASIMI

Islim, Bugra
Yiiksek Lisans, Iktisat
Tez Yoneticisi: Dog. Dr. Raif Cergibozan

Ocak, 2021
En ilkel ¢aglardan glinimiize kadarki siirecte insanlar ihtiyaglarini
karsilamak adina aligveris yapmis ve bunu yapmak igin de farkli 6deme
yontemleri gelistirmistir. Bu 0deme yOntemlerinin neredeyse tamami
merkezi otoritelerin kontrolii altindaydi. Ancak 2008 yilinda yasanan
kiiresel krizle birlikte merkezi otoritelerin bu 6deme araglar1 tizerindeki rolii
sorgulanmis ve bunun sonucunda da 2008 yilimin kasim ayinda Satoshi
Nakamoto tarafindan merkezi olmayan Bitcoin dijital para sistemi hayata

gecirilmistir.

Calismamizin amaci, 28/5/2017 ve 31/5/ 2020 doénemleri arasinda yer
alan haftalik veriler kullanilarak Bitcoin fiyatlar1 ile ABD Tahvili, Google
Trendler, Altin, Petrol, Dolar Endeksi, Dow Jones, Ethereum, Giimiis,
Hashrate, S&P 500, SSEC, VIX ve Yuan/ Dolar parametreleri arasindaki
olast iligkileri analiz etmektir. Calismada ayrica FED Baskani’nin
aciklamalarinin Bitcoin fiyatlar1 {izerinde bir etkisi olup olmadigini test
etmek i¢in yeni bir degisken modele dahil edilmistir. Yontem olarak ise

GARCH ve ARDL modelleri kullanilmistir.

Calismamizda Bitcoin fiyatlar1 ile Altin, Petrol, Ethereum, Hashrate,
Google Trendler, Yuan/Dolar ve Giimiis arasinda pozitif iliskilerin, ayrica
Bitcoin fiyatlar1 ile Dolar Endeksi, VIX ve ABD Tahvilleri arasinda ise
negatif iliskilerin oldugu goriilmiistiir. Ayrica GARCH modeli i¢in FED ve
S&P 500 degiskenlerinin de Bitcoin fiyatlar1 iizerinde etkili oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Kripto Para, Blokzincir, GARCH, ARDL
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ABSTRACT

THE DETERMINANTS OF BITCOIN’S PRICE DYNAMICS:
A TIME SERIES APPROACH

Islim, Bugra
Master of Arts, Economy
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Raif Cergibozan

January, 2021In the period from the primitive ages to the present,
people have made shopping to meet their needs and have developed
different payment instruments to do this. Almost all of these payment
instruments were under the control of central authorities. However, with the
global crisis in 2008, the role of central authorities on these payment
instruments was questioned, and as a result, the decentralized Bitcoin digital
money system was implemented by Satoshi Nakamoto in November 2008.

The aim of our study is to analyze the possible relationships between
Bitcoin price and US Bond, Google Trends, Gold, Qil, Dollar Index, Dow
Jones, Ethereum, Silver, Hashrate, S&P 500, SSEC, VIX and Yuan / Dollar.
In the study, weekly data for the 28/5/2017 and 31/5/2020 periods are used
as the analysis period. In the study, a new variable has also been included in
the model to test whether the FED President's statements have an effect on
Bitcoin prices. GARCH and ARDL models were used as methods in the
study.

In our study, it has been observed that there are positive relations
between Bitcoin price and Gold, Oil, Ethereum, Hashrate, Google Trends,
Yuan / Dollar and Silver, as well as negative relationships between Bitcoin
price and Dollar Index, VIX and US Bonds. In addition, for the GARCH
model, it was concluded that the FED and S&P 500 variables are also

effective on Bitcoin price.

Keywords: Bitcoin, Crypto currency, Blockchain, GARCH, ARDL
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GIRIS

Para, toplumdan topluma, donemden doneme ¢esitli sekillerde
karsimiza c¢ikmistir. Milattan Once para kavrami daha ortada yokken
insanlar gerekli ihtiyaglarini karsilamak igin farkli mallar1 takas araci olarak
kullanmiglardir. Bu takas mallarinin her zaman degerini bulamamasi ve bazi
mallarin degisimi sirasinda yasanan zorluklar neticesinde para icat edilmistir

(Oztiirk ve Kog, 2006: 210).

Degerini yapildigi iiriinden alan paralara emtia para denilmektedir.
Tarih boyunca en ¢ok kullanilan emtia para ise altin olmustur. Bunun nedeni
altin arzinin gerektigi kadar olmasi ve boliinebilirliginin kolay olmasidir. Bu
yiizden altin toplumlar tarafindan uzun donemler boyunca para olarak
kullanilmistir (Cakracioglu, 2016:1). Ancak Ortacag Avrupa’sinda gelisen
ticaretle birlikte paranin dolasim hizinin artirilmast ihtiyaci dogmustur.
Artan bu ihtiyacla birlikte Merkez Bankalar1 kurulmustur. Merkez
Bankalari, insanlardan degerli metallerini alarak onlara bu metallerin
karsiligi olan kagit makbuzlar vermistir. Bunun sonucu olarak paranin
dolasim hiz1 artmis dolayisiyla bu durum ilkelerin {iretim giiglerini
artirmigtir (Usta, 2018: 4). 20. yiizyila gelindiginde, itibari para yani suan
kullandigimiz  kagit para kavrami hayatimiza girmistir. Itibari para,
hiikiimetlerin kararlar1 dogrultusunda basilan, deger karsiliklar1 olmayan,
yalnizca diizenlendigi kagidin taklit edilemeyecegine olan giiven iizerine

kurulmug, mal ve hizmet aligverisi i¢in kullanilan paradir (Cakracioglu,

2016: 5).

Teknolojinin gelismesiyle birlikte para kavrami elektronik ortama
tasinmis ve kredi karti, bor¢ kartlari, EFT, havale ve dijital para kavramlari

hayatimiza girmistir.

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayan ve tiim
diinya’da hissedilen kiiresel bir ekonomik krizi yasanmistir. Bu Kkriz ile
birlikte basta Amerika Birlesik Devletleri olmak {izere tiim diinya iilkeleri
bir buhrana girmistir. Bunun sonuncunda finansal sistem igerisindeki

noksanliklar daha belirgin hale gelmis, bir¢ok iilkenin para birimi degerini



kaybetmis ve merkezi otoritelere olan giiven sarsilmistir (Aksoy, 2018: 7).
Merkezi otoritelere gilivenin azaldigr bu ortamda Kasim 2008’de Satoshi

Nakamoto tarafindan Bitcoin isimli dijital para sistemi fikri ortaya atilmistir.

Satoshi Nakamoto tamamen merkezi otoriteden bagimsiz ve seffaf olan,
islemlerin giinlin her saatinde yapilabildigi, icerisinde herhangi bir araci
kurumun bulunmadigi dijital para sistemini agiklamistir (Nebil, 2018: 25).
Bu dijital para sisteminde, madencilik yapilarak Bitcoin iiretilecektir ve
iretilebilen maksimum Bitcoin miktar1 21 milyon olacaktir. Ayrica bu
sistemin alt yapisi ig¢in Blokzincir teknolojisi kullanilacaktir (Ammous,
2018: 231).

Blokzincir teknolojisi, yapilacak islemlerin bloklar halinde tutuldugu,
giivenlik olarak kriptolojinin kullanildigi, esten ese herkes acik olan,
mutabakat algoritmalarinin kullanildigi dagitik bir veri tabanidir. Bu veri
tabaninda yapilan islemler herkese agik bir sekilde kiiresel ag defterine
kaydedilmektedir. Isteyen herkes kiiresel ag defterinin bir kopyasini
bulabilmekte ve saklayabilmektedir. Blokzincir teknolojisinin bu 6zellikleri
sayesinde tlg¢ilincii sahislara olan ihtiya¢ ortadan kalkmaktadir (Mendi ve
Cubuk, 2018: 14-15). Blokzincir teknolojisindeki giivenligi, bloklarin
olusturulmasini ve olusturulan bloklarin dogrulugunu madenci olarak
adlandirilan kisi ya da gruplar tarafindan yapilmaktadir. Isteyen herkes
madenci olabilmekte ve sistemin isleyisine katkida bulunabilmektedir

(Gliven ve Sahindz, 2018: 64-65).

Bitcoin’in ortaya ¢ikana kadar ki siirecte, para yalnizca hiikiimetler ve
Merkez Bankalari tarafindan basilmakta ve tedaviile sokulmaktaydi. Ancak
Satoshi Nakamoto’nun olusturdugu dijital para sistemiyle Merkez Bankalar1
ve hiikiimetler Bitcoin iretilmesine ve tedaviile sokulmasina miidahale
edemezler. Bitcoin dijital ortamda madencilik yapilarak iretilmekte ve
tedaviile sokulmaktadir. Itibari para birimlerinin degerini Hiikiimet ve
Merkez Bankalarinin uyguladiklar1 para politikalar: ya da iiretim giicleri
belirlemektedir. Ancak Bitcoin’in degeri herhangi bir Merkez Bankasinin
tirettigi para politikasi tarafindan etkilenmez. Bitcoin’in degerini belirleyen

sey inanlarm ona 0 an i¢in bictigi degerdir. Bu baglamda ilk kripto para



birimi olan Bitcoin ve ondan sonra iiretilen kripto paralarin giiniimiiz
ekonomisindeki agirliklart her gegen giin artmaktadir. Bu yiizden Kripto
para sisteminin akademik degerlendirmesi ¢ok Onemlidir. Konunun bu
acidan onemine dayanarak bu calismada ilk kripto para birimi olan Bitcoin

detaylica incelenecektir.

Bu c¢alismanin temel amaci Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen
degismeleri neden olan faktorleri analiz etmektir. Calismada bu amag
dogrultusunda 28/5/2017 ve 31/5/2020 donemi haftalik verileri
kullanilmaktadir. Caligmamizda Bitcoin fiyat dinamiklerini agiklamak igin
GARCH ve ARDL gibi iki farkli zaman serisi tekniginden
yararlanilmaktadir. Bu sayede sonuclarimiz1 farkli tekniklerle karsilastirma
imkan1 bulmaktayiz. Calismada miimkiin olduk¢a genis bir aciklayici
degisken setine yer verilmeye ¢aligild1 ¢iinkii Bitcoin fiyatlari lizerinde olasi
etkiye sahip degiskenlerin diglanmasinin Oniine gecilerek daha gercekei
sonuclara ulasilmasi amaglandi. Ayrica Bitcoin fiyatlari {izerinde literatiirde
yer verilen degiskenlere ek olarak bu ¢alismada FED Bagkani’nin agiklama
yaptigr donemlerin de fiyatlar iizerinde etkisi olup olmadigini tespit
edebilmek i¢in yeni bir degisken tasarlanarak modele dahil edildi.

Calismada son olarak oldukga giincel veriler kullanilarak analizler yapildi.

Calismanin ilk boliimiinde para kavraminin tanimi, 6zellikleri ve tarih
boyunca yasadifi evrim anlatilacaktir. Ikinci bdliimde Blokzincir
teknolojisinin teknik detaylari, sifrelemenin teknik detaylari, Blokzincir
teknolojisinin ~ uygulanabilecegi  alanlar ve ICO  kavramindan
bahsedilecektir. Uciincii béliimde Bitcoin dnciileri olarak diisiiniilen dijital
sistemlerden bahsedilecektir. Dordiincii boliimde Bitcoin’in tanimi yapilip
sistemin igleyisi, Bitcoin tarihindeki 6nemli gelismeler, Bitcoin kullanmanin
avantaj ve dezavantajlari, Bitcoin’in geleneksel para sistemlerinden farklari
ve Bitcoin piyasas1 hakkinda detayli bilgiler verilecektir. Besinci bolimde
secilen kripto paralardan bahsedilecektir. Altinci boliimde Bitcoin’in fiyatini
etkileyen faktorler i¢in literatiir taramasi yapilip, kendi analizimizde
kullanacagimiz zaman serisi yontemleri ile detaylica incelenecektir. Yedinci

boliimde Bitcoin fiyati ile Altin, Glimiis, VIX, SSEC, S&P 500, Dow Jones,



Yuan/Dolar, ABD Tahvili, Petrol, Ethereum ve Hashrate arasinda olasi

iliskiler zaman serisi yontemleri kullanilarak incelenecektir.



1.BOLUM

PARANIN TARIHSEL EVRIMIi ve BLOKZINCIR
TEKNOLOLISI

1.1 Para Nedir?

Para, insanligin var olusundan bu yana siirekli degisimler yasamis
sosyal bir varliktir. Paranin yasadigi bu degisimler, paranin taniminda
herhangi bir fikir birligine varilamamasi ile sonug¢lanmistir. Cilinkii para
higbir zaman duragan bir varlik olmamus, aksine dinamik bir varlik olmustur

(Oztiirk ve Kog, 2006: 210).

Paranin tarihsel siirecine baktigimiz zaman para olarak kullanilan farkli
nesneler goriilebilmektedir. Bunlara rai taslari, agrii boncuklar1 biiyiikkbas
hayvanlar, deniz kabuklari, kakao, kahve ¢ekirdekleri altin ve giimiis 6rnek
olarak gosterilebilir. Kisacasi paranin toplumdan topluma dénemden
doneme farkli fiziki bigimleri, sekilleri mevcuttur. Burada 6nemli olan bir
toplumun para olarak kullanacagi nesneyi édeme araci olarak kabul etmesi

ve onunla deger transferi yapabilmesidir.

1.2 Paranin Fonksiyonlar1 ve Ozellikleri

Herhangi bir nesnenin para olarak kabul edilebilmesi i¢in bazi
fonksiyon ve Ozellikleri tagimasi1 gerekmektedir. Bu fonksiyonlar, degisim
aract olmasi, deger Ol¢iisii olmasi ve tasarruf biriktirme aracit olmasidir

(Yiiksel, 2015: 175).

e Degisim Araci Olmasi: Paranin ilk ve en 6nemli fonksiyondur.

Uriin ve hizmet alisverisinde degisim araci olarak tekrar iiriin
ve hizmet kullanmak isimizi zorlastirir ve sagliksiz olur. Ancak
paray1 kullanmak daha islevsel ve kolaydir. Mesela bir kilo
domates satin alirken karsiliginda bir kilo bugday vermek
yerine paray1 kullanmak 6rnek olarak gosterilebilir.

e Deger Olgiisii Olmasi: Uretilen iiriin ve hizmetlerin degerinin

para ile Slgiilmesidir (Yiiksel, 2015: 175). Ornegin bir kilo

domates 3 lira ile ifade edilirken bir kilo bugday 2 lira ile ifade
5



edilebilmektedir. Bu sayede birbirleriyle baglantisi olmayan iki
kavram oOl¢iilebilir bir hal alir.

e Tasarruf Biriktirme Araci Olmasi: Insanlarim iiriin aligverisinde

deger Olglisii olarak parayr kullanmasi ve sahip olduklar
paranin tamamen harcanmamasi, paranin arta kalan kismi igin
tasarruf edebilme fonksiyonunu ortaya ¢ikarmistir (Alptekin ve
Yilmaz, 2018: 10-11).

Paranin bes ana 6zellik tagimasi gerekmektedir. Bunlar, tasinabilirlik,
dayaniklilik, boliinebilirlik, homojenlik ve taklit edilmememe 6zellikleridir.
Tasinabilirlik 6zelligi sayesinde, para iiriin alisverisinde hem kolayca tasinir
hem de farkli yerlerdeki 6deme noktalarma ulasir. Uriin alisverisinde
kullanilacak para kolay yipranan bir materyalden yapilmamalidir. Ciinki
para defalarca {iriin aligverisinde kullanilir ve fiziksel olarak dayanikli
olmalidir. Paranin boliinebilirlik 6zelligi, hem biiyiik miktarli hem de kiigiik
miktarli aligveriglerde kullanmasin1 saglar. Homojenlik 6zelligi ise, paranin
herhangi bir yerde taninmasini ve her yerde aymi sayisal degeri ifade
edebilmesini saglar. Para olarak kullanacagimiz nesne kolaylikla taklit
edilmemelidir. Kolay taklit edilebilen para, sahte paranin kullanimi da
kolaylastiracaktir (Piring¢i, 2018: 46).

1.3 Paranin Evrimi

Tarihin ilk donemlerinde, insanlar hayatlarin1 devam ettirmek amaciyla
takas yoOnetimi ile baglayan aligveris seriivenini daha da kolaylastirmak
adina para kavramimi kesfetmistir. Paranin icadindan once, biiylikbas
hayvanlar, kiigiikbas hayvanlar, tahil iriinleri, tuz, biiyiik taslar, deniz
kabuklar1 gibi farkli emtialar takas araci olarak kullanilmistir (Aldemir,
2018: 3).

Takas yontemi ilk olarak M.O 9000’li yillarda Misir’da, ellerindeki
mallar1 takas etmek isteyen insanlar tarafindan kurulan pazarlarda
baslamistir. Pazarlardaki mal ¢esitliliginin artmasi ile birlikte, mallarin tam
olarak takas degerlerinin belirlenememesi ve 6deme araglarinin standart
olmamasi bu sistemde sorunlara yol agmistir. Paranin icat edilmesi de bu

sorunu ortadan kaldirmistir (Aldemir, 2018: 3).
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Degeri, yapildigi iirlinden gelen paralara emtia para denir. Diinya
tizerinde zaman ve mekan farkliliklarina gore fildisi, tuz, demir, sigara gibi
emtia paralar kullanilmistir (Cakracioglu, 2016:1). Ornegin Aztekler, uzun
yillar boyunca kahve c¢ekirdeklerini para olarak kullanmislardir. Kahve
cekirdeklerinin para olarak deger gérmesinin sebebi ise kahve agacinin zor
kosullarda yetismesi ve c¢ekirdek hasadinin zorlugundandir. Tarihte ilk
madeni para M.O 700’lii yillarda Mezopotamya’da Lidyalilar tarafindan
basilmistir. Lidyalilarin degerli metali paraya doniistiirmesi, insanlik tarihi
boyunca para kavrami i¢in en 6nemli doniim noktast olmustur (Usta, 2018:
2).

Emtia para c¢esidinin kullanilmaya baslanmasiyla birlikte altin ve
giimiis en ¢ok kullanilan degerli metaller olmuslardir. Ancak altinin glimiise
gore paslanmaya karst daha dayanikli olmast onu bir adim 6ne ¢ikarmistir.
Altin M.O 700’lerden bu yana ve halen giiniimiizde paranin deger dlg¢iisii,
tasarruf aracit ve degisim araci olma fonksiyonlarin1 yerine getirmektedir.
Altinin diinyadaki arzi, para birimi olarak kullanilmasi i¢in boldur ama bu
bolluk onun degerini azaltmaz. Yani altin, bakir gibi arzi ¢ok fazla ya da
elmas gibi arzi ¢ok az degildir. Aynm1 zamanda altiin kolaylikla
boliinebilmesi onu her zaman 6n plana tagimistir ve popiilaritesini yiiksek

tutmaya devam etmektedir (Uzer, 2017:6).

Ortagcag Avrupa’sinda ticaretin gelismesiyle beraber paranin dolasim
hizinin artirilmasi ihtiyact dogmustur. Bu ihtiyaci karsilamak adma o
donemde kuyumcu ve bankalara altin ve glimiis yatiriliyor, karsiliginda
bunun degerini gosteren kagit makbuzlar veriliyordu. Bu makbuzlar parayi
yatiran Kkigiler igin ¢ek gorevi istlenmekteydi. Ceklerin sehirden sehre
farklilik goOstermesi, onlar1 standartlastirmak icin merkez bankalarinin
kurulmasina neden oldu. Bu anlamda 1609 yilinda ilk modern merkez
bankas1 Amsterdam’da kurulmustur. Donemin kralligi, tliccarlarin ellerinde
bulunan degerli metallere karsilik yerel para birimini kullanmalarini
istiyordu. Ancak bu sadece yerel pazari kapsamaktayd: (Usta, 2018: 4).
Ulusal 6lgekte kurulan ilk merkez bankalarindan biri Ingiltere Merkez

Bankasi olmustur. Cekler sayesinde paranin dolasim hiz1 artinca, parasal



ekonomilerde iiretim giiglerini artirmislardir. Bu da 1760 ve 1820 yillart
arasinda Ingiltere basta olmak iizere, Bati Avrupa iilkelerinde endiistri

devrime yol agmistir (Oz, 2014: 55).

1870’lerde  Bati  Avrupa’min neredeyse hepsi sanayilesmisti.
Sanayilesmenin ilerlemesiyle birlikte tirtinler homojen oldu ve piyasalar tek
bir pazar olusturmak i¢in birlesti. Bu olaylar merkez bankalarinin daha da
giiclenmesine neden olurken ¢ekler ulusal kagit para olarak kabul gérmeye
basladilar. Bu paralar merkez bankasi tarafindan basilmakta ve karsiligi olan
degeri de %100 oraninda altin belirlemekteydi. Bu sisteme Klasik Altin
Standard1 ad1 verilmistir (Oz, 2014: 56).

Il. Diinya savasindan sonra, 1944 yilinda, ABD’nin New Hampshire
eyaletinin kiiclik bir kasabasi olan Bretton Woods’da, 44 iilke bir araya
gelerek kiiresel bir para sistemi i¢in anlasmaya varmislardir. Bu anlagma
Breeton Woods Anlasmasi isSmiyle tarihe ge¢mis ve iilkeler kendi para
birimlerini Amerikan dolarina sabitlemesine, Amerikan dolarinin da altina
dontistiiriilebilen tek para birimi olmasina karar verilmistir (Cakracioglu,
2016: 4). Bu anlagsma ile 1 ons altin degerinin 35 dolar olmasina karar
verilmistir. Ayrica Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi

kurulmustur.

Amerika Birlesik Devletleri, 1960’larda gerceklesen Vietnam savasinin
kamu giderlerini artirmasi {izerine daha ¢ok dolar basmig ve diinyaya
dagitmaya devam etmistir. Bunun sonucunda Amerika Birlesik Devletleri,
elinde tutugu altin rezervlerinin yarisini kaybetmistir. 1971 yilinda Bagkan
Nixon, diinyada dolagan dolarlarin altin karsiliklarinin 6denemeyecegini
fark edince, dolarin altina donistiiriilmesi sistemini ortadan kaldirmis olup
dolart karsiliksiz birakmistir (Egilmez, 2015). Boylelikle Bretton Woods
sisteminde alinan Kkararlar tarihe karismis ve itibari para kavramini
hayatimiza sokmustur (Oz, 2014: 66). itibari para, hiikiimet karari
dogrultusunda c¢ikartilan, altin ve giimiis gibi degerli karsilifi olmayan,
diizenlendigi kagidin taklit edilemeyecegine olan giiven iizerine kurulmus,
mal ve hizmet aligverisi i¢in kullanilan paradir (Cakracioglu, 2016: 5).

Itibari para 1971 yilindan giiniimiize kadar kiiresel 6lgekte kullanilmaktadur.



1.4 Paranin Sanallasmasi

Paranin sanallagsma stireci ilk olarak 1871 yilinda Western Union adinda
bir telgraf sirketinin iki farkli nokta arasinda ilk elektronik fon transferini
(EFT) yapmasiyla ger¢eklesmistir. Bu olay elektronik para kavramini

dogurmustur.

1949 yilinda ilk modern kredi karti ABD’de ortaya ¢ikmistir. New
York’ta Frank McNamara isimli bir kisi gittigi is yemeginde clizdaninin
yaninda olmamasi sebebiyle hesabi karis1 6demek zorunda kalmistir. Bu
olaydan duydugu mahcubiyet nedeniyle, McNamara bir siire sonra ayni
restorana avukatiyla beraber tekrar gitmistir. Yemeklerini yedikten sonra
hesab1 isteyen McNamara, iizerinde Diner’s Clup isminde bir kart uzatmis
ve kartin iizerine imzasini atarak hesabi daha sonra Odeyecegini ifade
etmistir. Restoran sahibinin de bu teklifi kabul etmesi tizerine, McNamara
bu fikri gelistirerek diinyanin farkli bolgelerinde kullanilabilen ilk kredi
kartinin temelini atmistir. Bu karta sahip olanlar da restoran harcamalarini

ay sonunda toplu 6deme imkéan1 bulmuslardir.(Berberoglu: 2018: 24).

1967 yilinda John Stephard Barron adli bir kisi diinyadaki ilk ATM’yi
icat etmistir ve Ingiltere’de bulunan Barclays Bank tarafindan kullanima
acilmistir (Usta, 2018:4). O donemde ATM’ler tek kullanimlik ceklerle
calisiyor karsihginda en fazla 10 Pound nakit para verebiliyordu
(Berberoglu: 2018: 24).

1983 yilinda David Chaum, E-Cash adinda bir elektronik para sistemi
onermis ve bunu 1990 yilinda sahibi oldugu DigiCash sirketi araciligiyla
hayata geg¢irmistir. Bu sistemde, oncelikle insanlar bankada bulundurduklari
mevduati E-Cash’e cevirip bilgisayarina indiriyorlardi. Para cevrildikten
sonra E-Cash’le 6deme kabul eden yerlerde harcanabiliyordu (Konukseven
ve Ozen, 2018: 43). E-Cash’in en &nemli &zelligi onu kullanan insanlara
anonimlik saglamasiydi. Ancak, bu sistemi gelistiren DigiCash sirketi 1998
yilinda batmistir. DigiCash sirketinin batmasiyla First Visual ve PayPal
elektronik 6deme sistemleri ortaya ¢ikmistir. PayPal elektronik para sistemi,
dijital bir para biri olup gercek para birimine dayanir ve devletlerin yasal

yikiimliliiklerini yerine getirmektedir (Carkacioglu, 2016: 7).
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2008 yilinin eyliil ayinda ABD’de baslayan ve tiim diinyay: etkisi altina
alan Mortgage krizi yasanmistir. Bu krizle beraber ABD’nin en biiyiik
bankalarindan biri olan Lehman Brothers batmis ve diger bankalar ise batma
asamasina gelmistir. Amerikan hiikiimeti yasanan sikintilari asmak adina
700 milyar dolarlik kurtarma paketini devreye sokup, faiz oranlarini
diistirmislerdir (Aksoy, 2018: 7). Yapilan bu hamlelerle beraber batmakta
olan banklar kurtarilmis. Fakat kurtarmanin paketinin bedeli, paranin deger
kaybetmesi ve vergilerin artmasi olarak Amerikan halkina geri donmiistiir.
Bu olay sonucunda Amerika halkinin hiikiimete, bankalar ve merkez
bankalarina giivenini azalmistir. Giivensizligin arttigi ortamda 1 Kasim
2008’de Satoshi Nakamoto araciligiyla “Bitcoin: Ugtan Uca Elektronik
Odeme Sistemi” baslikli bir makale yayinlanmistir (Carkacioglu, 2016: 14-
15). Bu makalede, seffaf, merkezi olmayan, araci kurumlarin mevcut
olmadigi, 7/24 islem yapilabilen ve iginde bulanan herkesin s6z hakkina
sahip oldugu ilk kripto para birimi sistemi olan Bitcoin tanitilmistir. (Nebil,
2018: 25). 3 Ocak 2009’da, ilk Bitcoin’ler sistemi gelistiren Nakamoto
tarafindan {iretilmis ve bu islem kendisine 50 Bitcoin kazandirmistir (Uzer,

2017: 30).

1.5 Blokzincir Teknolojisi Nedir?

Blokzincir, tim islemlerin sifreli olarak bloklarda tutuldugu dagitik bir
veri tabanidir. Bu teknoloji, iki kisi ya da daha fazla kisi arasinda
gerceklesecek bir islemin herhangi bir {iglincli tarafin (banka v.b)
onaylamasina gerek kalmadan, islemlerin giiven i¢inde yapilmasini saglayan
bir teknolojidir. Yapilan islemler bu teknolojinin sayesinde herkese agik
olan dagitik kiiresel hesap defterine kaydedilir. Geleneksel sistemde
herhangi bir islem yapildiginda islemler {igilincii taraf yoluyla kontrol
edilirken, bu sistem de tiim islemlerin bir kopyasi esten ese tim
kullanicilara agiktir. Boylece bir kullanicinin bilgisayarinin hasar gérmesi,
calinmasit ya da kaybolmasi durumunda islem kopyalarmin baska
kullanicilarda bulunmasi1 ve saklanmasi saglanir. Blokzinicir’de her
kullanict yapilan islemlerin bir kopyasini bulundurdugu i¢in, yapilan

islemlerin degistirilmesi fark edilmektedir ve bunun sonuncunda {igiincii
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tarafa olan ihtiyag¢ ortadan kalkmaktadir (Mendi ve Cubuk, 2018: 14-15).
Ayrica, bu sistemde yapilan herhangi bir islem geri dondiriilemez ve
degistirilemezdir. Bu sisteme Blokzincir denilmesinin temel sebeplerinden
biri, yapilan islemlerin bloklar halinde birbirine zincirlenerek eklenmesidir.
Blokzincir kullanan kullanicilarin kimlikleri rastgele harf ve sayilardan
olusmaktadir. Bu ozelligi sayesinde Blokzincir kullanicilarina anonimlik

saglar.

Blokzincir teknolojisi 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan
yaratilmis  olup, Dbaslarda sadece kripto paralarin alt yapisini
olusturmaktaydi. Zamanin ilerlemesiyle beraber bu teknolojisi daha farkli

kullanim alanlar1 bulmustur.

1.6 Sifrelemenin Teknik Detaylar

Blokzincir teknolojisini daha iyi anlamak i¢in ilk olarak bir veri ya da

mesajin nasil sifrelendigini ve dogrulandigi anlamak gerekir.

1.6.1 Kriptoloji (Sifreleme)

Kriptoloji “sifreleme” bilimi olarak tanimlanabilmektedir. Blokzincir’de
kriptoloji bu sistemi kullanan kisileri korumak, islemlerin daha giivenli
olmasini saglamak ve kayit altina alinan tiim bilgilerin daha giivenli olmasi

i¢in kullanilir (Atabas, 2018: 25-26).

Kriptolojide simetrik ve asimetrik olmak tiizere iki ¢esit sifreleme
yontemi vardir. Simetrik sifrelemeyi yapabilmek ve olusturulan sifrelemeyi
¢6zmek i¢in tek anahtar ya da sifre kullanilir. Anahtarin ya da sifrenin bagka
birinin eline geg¢mesi durumu, simetrik sifrelemenin dezavantajidir.
Asimetrik sifreleme ise iki anahtarli sifreleme yontemdir. Bu iki anahtardan
ilki agik anahtar (public key) ikincisi ise Ozel anahtar (private key) olarak
adlandirilir. Agik anahtar ve 6zel anahtar birbirlerinin yerine kullanilamayan
yalnizca birbirlerini tamamlayan anahtarlardir. Acik anahtar veriyi
sifrelemek Ozel anahtar ise sifreli veriyi ¢ozmek i¢in kullanilir. Agik
anahtari, istediginiz sekilde herkesle paylasilabilir ancak 6zel anahtarin hig

kimseyle paylasiimamasi gerekmektedir. Bunun sebebi ise 6zel anahtardan
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acik anahtar1 elde etmek miimkiinken acik anahtardan 6zel anahtar1 elde

etmenin imkansizligidir (Giiven ve Sahinoz, 2018: 45-46).

Asimetrik sifrelemeyi 6rnek bir senaryo ile agiklamak daha anlagilir
olacaktir. Bu senaryoda Ali adinda bir kisi Buse adinda bir kisiye gizli bir

mesaj gonderecektir.

e Oncelikle Ali mesaji Buse’ye gondermeden once Buse agik
anahtar ve 6zel anahtar ikilisi tretir.

e Buse 6zel anahtarini kendisine saklar ve agik anahtarin1 Ali’ye
gonderir.

e Ali Buse’ye mesaj atmadan oOnce Buse’den aldigi agik
anahtariyla gonderecegi mesaji sifreler.

e Ali mesaji Buse’den aldig1 agik anahtar ile sifreledikten sonra
mesaj1 Buse’ye yollar.

e Buse Ali’den aldig1 sifreli mesaji 6zel anahtariyla sifresini

cozerek okuyabilir.

Bu senaryoda Ali’nin mesaji giivenli bir sekilde Buse’ye ulasmistir.
Varsayalim ki Ali’nin Buse’ye attig1 mesaj yolda Can adinda biri tarafindan
ele gecirildi. Bu durumda Can’in elinde Buse’nin 6zel anahtart olmadigi igin
gonderilen mesajin igerigi okunamayacak ve mesaj giivenli bir sekilde

saklanmig olacaktir (Usta ve Dogantekin, 2018: 116).

1.6.2 Ozetleme ve SHA-256

Ozetleme fonksiyonu, herhangi bir veriyi (uzun ya da kisa) standart
uzunlukta bir veriye doniistiirmeyi saglayan bir fonksiyondur. Blokzincir
teknolojisinde ~ SHA-256 adinda  bir 6zet (Hash) fonksiyonu
kullanilmaktadir. SHA-256 6zet fonksiyonun iiretecegi 6zet boyutu 256 bit’i
gecememektedir. SHA-256 6zet fonksiyonu bazi 6zelliklere sahiptir (Giiven
ve Sahindz, 2018: 50). Bunlar;

e Ayni mesaj girdileri her zaman ayni mesaj ¢iktisini1 yani 6zet
degerini vermelidir.

e Farkli mesaj girdileri her zaman farkli 6zet degeri vermelidir.

12



e (Gonderilecek mesaj girdilerindeki herhangi bir degisiklik (nokta

ya da virgiil bile olsa) farkli 6zet degeri vermelidir.

Y

blokchain

SHA-256 »  198kiz56mrpo375ndfp701tyqd49731kbr

Y

Blokchain

SHA-256 » 75]kl123hja675hgs6824hag1906jakasd5

Sekil 1: SHA-256 Algoritmasi Cikt1 Ornegi
Kaynak: (Usta ve Dogantekin, 2018: 113)

Sekil 1’de SHA-256 algoritmasi ¢iktt 6rnegi verilmistir. Bu Ornege
gore, blokchain kelimesi ilk olarak normal yazilmig daha sonra ise ilk harfi
biiyiik harfle yazilmistir. Ilk harfin biiyiik yazilmasiyla beraber mesajin ¢ikt:
degeri degismistir.

1.6.3 Dijital imza ve Dogrulama

Dijital imza, normal hayatta kullandigimiz imzalarla saglayabildigimiz
giivenligin dijital ortamda da saglanmasi adina olusturulmus bir giivenlik
aracidir. Normal hayatta insanlarin giivenligini saglamak adina nasil tek bir
imzas1 varsa, dijital imzada sadece tek bir kisi tarafindan kullanilir (Unsal
ve Kocaoglu: 2018). Dijital imzalar a¢ik anahtar ve kapali anahtar ikilisinin

bulundugu asimetrik sifreleme metodunu kullanir (Atabas, 2018: 27-28).

Bir mesaj1 dijital imzalamanin amaci mesaji1 génderen kisinin gergekten
bu mesaji gonderip gondermedigini dogrulamak ve gonderim sirasinda
herhangi bir kisi tarafindan miidahale edilip edilmedigini kontrol etmektir

(Atabas, 2018: 27-28).
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Mesajin Orjinali Mesajin Orjinali SHA-256 —> Ozet Veri

SHA-256 Ozet Ozet
Veriler Degerleri
Karsilastirihr Ayni Mi?

h

Ozet Veri %imzah Mesaj Ozeti imzal Mesaj Ozeti +’ Ozet Veri

Ozel Anahtar Acik Anahtar

A B

Sekil 2: Dijital imza (A), Dogrulama (B)
Kaynak: (Usta ve Dogantekin, 2018: 117)

Dijital imza ve dogrulamay1 daha iyi kavramak adina 6rnek bir senaryo
kullanmak gerekmektedir ve senaryo Sekil 2’yle gorsel olarak
desteklenmektedir. Kurulacak senaryoda Ali, Buse’ye dijital imzali bir

mesaj gonderecektir.

e Ik olarak Ali, Buse’yle acik anahtarm paylasir ve ozel
anahtarin1 kendisine saklar.

e Ali, Buse’ye gonderecegi mesaj1 olusturur.

e Gonderecegi mesaji SHA-256 06zet fonksiyonuna sokarak
mesajin 6zet degerini ortaya ¢ikarir.

e Ali, ortaya ¢ikan Ozet degerini Ozel anahtariyla sifreleyerek
imzali mesaj 0zetini olusturur ve mesaj1 Buse’ye gonderir.

e Buse, mesaj1 aldiginda ilk olarak gelen mesajin 6zet degerini
olusturur.

e Daha sonra Buse, Ali’nin 6zel anahtari ile sifreledigi sifreli
mesaj 6zetini Ali’nin agik anahtariyla ¢ozer.

e Buse kendisinin hesapladigi 6zet degeri ile ¢ozlimlenen O6zet
degerini karsilastirir.

o Karsilastirilan 6zet degerleri ayn1 ise, mesajin Ali’den geldigi ve
mesajin  yolda herhangi biri tarafindan degistirilmedigi

dogrulanmis olur (Usta ve Dogantekin, 2018: 116-117).
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Bu bolimde temel olarak Blokzincir teknolojisinin altindaki mesajin
sifrelemesi, Ozetlenmesi ve dijital imzalamasindan bahsettik. Bir sonraki

boliim Blokzincir teknolojisinin teknik detaylarina deginilecektir.
1.7 Blokziniciri Teknolojisinin Teknik Detaylari

1.7.1 Dagitik Ag Yapasi

Dagitik ag yapisi, Blokzincir teknolojisinin en 6nemli 6zelliklerinden
biridir. Klasik merkezi bir agda, veriler yalnizca tek bir noktada ve tek bir
kontrol mekanizmasi tarafindan kontrol edilir (Vedat ve Sahindz, 2018: 74).
Merkezi aglardaki en onemli Ozellik, tim verilerin yalnizca agi yoneten
kisinin sorumlulugu altinda olmasidir. Dolayisiyla, tiim veriler ag sahibinin
onayiyla kullanilabilir. Bu yiizden bu verileri kullananlar agisindan araciya
giiven gerekliligi dogar. Bu aracinin olmasi da yapilan islemlerde bu islemin
zaman ve maliyetini artirir. Blokzincir’i teknolojisinin kullandigi dagitik ag
yapisinda ise veriler birden ¢ok merkezde ve sisteme dahil olan herkes
tarafindan kayit altina alinmaktadir. Verilerin dagitik bir sekilde kayit
edilebilmesi sayesinde bu verilerin onay1, merkezi otorite ihtiyaci, yapilan
islemlerdeki islem ve zaman maliyeti ortadan kalkmis olur (Sen, 2019). Bu
yapidaki kayit altina alinan verilerin, miidahale edilmez ve degistirilmez
olmas1 sayesinde ise yapidaki giivenlik saglanir. Bdylelikle, birbirini
tanimayan ve gilivenmeyen insanlar arasinda islem kayitlart saglikli ve

giivenli bir sekilde tutulur (Vedat ve Sahindz, 2018: 74).

Ayrica Dagitik ag yapisi tek bir merkezde yasanabilecek olan verilerin
silinmesi, bozulmasi ya da herhangi bir saldir1 sonucu bu verilerin

kaybolmasi gibi durumlara ¢6ziim getirmektedir (Vedat ve Sahindz, 2018:
74).
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Merkezi Ag Merkezi Olmayan Ag Dagitik Ag

Sekil 3: Merkezi Ag, Merkezi Olmayan Ag ve Dagitik Ag Yapilar
Kaynak:(isler, Takaoglu ve Kiigiikali, 2019: 76)

Sekil 3°te merkezi ag, merkezi olmayan ag, dagitik ag yapilar1 gorsel

olarak sunulmustur.

1.7.2 Blok

Blokzincir’de gergeklestirilen her islem bloklara kaydedilir. Bloklar da
dogrusal bir zamanlamayla birlikte, zincir seklinde birbirlerine eklenerek
blokzinicirini olustururlar. Olusturan ilk blok “genesis”(baslangi¢) blogu
olarak adlandirilir (Usta ve Dogantekin, 2018: 118-119).

Blok 0 Blok 1 Blok 2 Blok (n+1)

Genesis Blok

Sekil 4: Bloklarin Birbirini Takip Ettigi Yap1
Kaynak: (Usta ve Dogantekin, 2018: 118)

Sekil 4’te gosterildigi gibi Blokzincir sirali yapilardan olusur ve aglarimi
giivenli kilan sey bloklarin igerdigi verilerin fark edilmeden
degistirilemeyecegidir. Bunu saglamak adina zaman bilgisi ve o&zet
fonksiyonu kullanilmaktadir. Blokzincir’de bir blok, igerisindeki verilerden
ve bu verilerin biitinliiginii kontrol etmek amaciyla blok bashgmndan
olusmaktadir. Ayrica bir blok bashigr da bir dnceki bloga ait olan &zet
degerini ve blok igerisindeki tiim verilerden elde edilen tek bir dzet degeri

olan Merkle kok degeri icermektedir (Usta ve Dogantekin, 2018: 120-121).

16



A

'SR ) Y
Blok 1 Blok 2 Blok 3
Baglik Baslk Baslk

\ J ~ \ J - \ /~
Onceki \ Onceki \ Onceki \

Bloga Ait ~a| Bloga Ait ~f Bloga Ait
Ozet Ozet Ozet
Degeri Degeri Degeri
Merkle Merkle Merkle
Kok Kok Kok
Degeri Degeri Degeri
— — —
A A A

Blok 1 Blok 2 ‘Blok 3
Islemler Islemler Islemler

Sekil 5: Blok Verileri
Kaynak: (Usta ve Dogantekin, 2018: 121)

Sekil 5°te goriildiigii tizere her blok kendisinden 6nce olan blogun 6zet
degerini icerir. Bu bilgiyi igeren blogun Ozeti ise, bir sonraki blok i¢in
kullanilacak 6zetleme bilgisini elde etmek i¢in kullanilmaktadir. Boyle bir
yapida kotii niyetli birisi bir blogu degistirmek isterse hem degistirmek
istedigi blogu hem de ondan sonra gelecek olan tiim bloklar1 degistirmek
zorundadir. Ornegin kotii niyetli kisi sekil 4’te 2 numarali blogu degistirmek
istiyorsa bundan sonraki gelecek olan her blogu degistirmek zorundadir. Bu
durum teorik olarak miimkiin goriinse de gergekte miimkiin degildir (Usta

ve Dogantekin, 2018: 120-121).

1.7.3 Merkle Agac Yapisi

Merkle agag¢ yapisi, Blokzincir’de en 6nemli konulardan bir tanesidir.
Merkle agaci, verilerin bir araya getirilerek dogrulanmasini saglar. Bu
yapida blok iginde gergeklesen islemlerin ikiserli olarak gruplanmasiyla
birlikte 6zet degerleri alinir. Bu 6zetlenen degerler, tekrardan ikiserli olarak
gruplanarak 6zet degerleri alinir. Son iki 6zet degeri kalana kadar da bu

islemler devam eder ve son iki 6zet degeri 6zetlenince Merkle kok degerine

17



ulagilmis olur. Merkle aga¢ yapisinin en dnemli 6zelligi yapilan iglemlerin
dogru olup olmadigmin kontrol edilmesinin kolay olmasidir. Sistemde
kontrolii gergeklestirecek birisi (node ya da diigiim) bu islem dogru mu,
O0zgiin mii ya da bu islem gercek mi diye kontroliinii gerceklestirmez.
Bundan ziyade, islemin 6zeti ile gruplanmis veri ¢iftini 6zetleyerek Merkle
kokiine ulasincaya kadar kendi hesaplar. Sonunda blogun Merkle kokii ile
kendi buldugu kok degerini karsilastirarak islemin dogru ya da yanlis
oldugunu goérebilmektedir (Giiven ve Sahintz, 2018: 56-58).

A
Hash (A;B)= H1
B
Hash (H1;H2)=H5
C
Hash (C;D)= H2
D
Hash (H5;H6)
E
Hash (E;F)=H3
F
Merkle Koku
Hash (H3;H4)=H6
G
Hash (G;H)=H4
H

Sekil 6: Merkle Agaci
Kaynak: (Giiven ve Sahinoz, 2018: 57)

Sekil 6’da Merkle kok degerine nasil ulagildigi gosterilmistir. Sekil 6’ya
gore blok igerisindeki islemler A,B,C,D,E.F,G,H olsun ve bunlar Merkle
yapraklar1 olarak adlandirilir. A ile B, C ile D, E ile F ve G ile H islemleri
ikigerli gruplanir ve 6zet (Hash) degerleri alinir. Daha sonra bu 6zetlerden
olusan H1, H2, H3, H4 kendi aralarinda tekrardan ikiserli gruplanir ve 6zet
degerlerini olustururlar. Ozet degerleri olusmus H’li ifadeler ise Merkle

yapraklaridir. Bu durum son iki 6zet degeri HS ve H6 kalana kadar devam
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edecektir. En sonunda H5 ve H6 gruplanir ve 6zet degerinin olugsmasiyla
beraber Merkle kok degerine ulasilmis olur (Giiven ve Sahindz, 2018: 56-
58).

Yukarida bahsettigimiz islem kontroliinii yine sekil 6 iizerinden
ornekleyelim. A islemini siipheli bulduk ve kontroliinii saglayacagiz. ilk
yapmamiz gereken A islemiyle B islemini tekrar ozetleyerek, H1 ozet
degerini olusturmak olacaktir. Daha sonra C ve D islemlerini tekrar
Ozetlemek yerine var olan H2 6zet degerini aliriz. Bundan sonra H1 ve H2
0zet degerlerini tekrar 6zetleyerek H5 6zet degerine ulasiriz. Diger taraftaki
H6 6zet degerinden siiphe duymadigimiz icin kontroliinii saglamayarak 6zet
degerini direk aliriz ve son olarak H5 ve H6’y1 6zetleyerek Merkle kok
degerine ulasiriz. Bizim ulastigimiz Merkle kok degeriyle oOnceden
hesaplanmis Merkle kok degerini karsilagtirarak, islemin dogru olup

olmadigini teyit edebiliriz.

1.7.4 Madencilik ve Is Ispat1 (Proof of Work)

Madencilik kripto paralarin iiretilmesine imkan taniyan bir yontemdir.
Bir ¢ok kripto para ve madencilik yontemleri vardir. Ancak bu bolimde ilk
kripto para olan Bitcoin madenciligine deginilecektir. Bitcoin madenciligi,
sistemde Bitcoin iretmenin, hileli islemlerin engellenmenin bir yoludur.
Kripto para arz etmenin tek yolu da madenciliktir. Madencilerin goérevi
yalnizca Bitcoin iiretmek degildir. Ayrica Bitcoin sisteminin giivenligini
saglama, blok olusturma, olusan bloklarin dogrulugunu kontrol etme gibi
gorevleri vardir. Boylece sistemin siirekliligini saglamis olurlar (Giliven ve

Sahindz, 2018: 64-65).

Dagitik ag yapist boliimiinde, verilerin birden ¢ok merkezde ve sisteme
dahil olan herkes tarafindan kayit altina alindigindan bahsetmistik. Dagitik
bir agda sistemin daha diizgiin ilerleyebilmesi ve {icilincii tarafa olan
ihtiyacin ortadan kalkmast igin, mutabakat algoritmalarmna ihtiyag¢ vardir. Is
ispati, mutabakat saglama algoritmalarinin en 6nemlilerinden bir tanesidir.
Mutabakat algoritmalarinin amacit madencilerin hizli bir sekilde blok
olusturmasini engellemektir. Is ispat1 bilgisayarlarin herhangi bir is igin
calistigini ispatladigr bir yontemdir. Bu yonteminin kullanilmasinin amaci,
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sistemin manipiile edilmesini ve iki farkli madenci tarafindan ayni 6zet
degerinin bulunmasini engellemektir. Is ispati ydénteminde yapilan sey
islemlerin dogru olup olmadig1 kontrol etmektir (Giindiiz ve Tepeci, 2018;
49).

Bitcoin’ de bir blok ortalama 10 dakikada bir iiretilmektedir. Islemler
madenciler tarafindan ortak bir havuzda tutularak bir blok olusturulur. Yani,
onceki boliimde bahsettigimiz lizere, veriler ikiserli olarak gruplanarak
Merkle kok degerine ulasincaya kadar dzetlenir. Ozetlenen Merkle kokii, bir
onceki blogun 6zet degeri, zaman bilgisi ve tek seferlik kullanilan “nonce”
degeri kullanilarak blok basligi olusturulur (Usta ve Dogantekin, 2018: 120-
121). Bundan sonra ise yapilan isi ispatlamak adina, madenciler ¢oziilmesi
zor fakat kontrol edilmesi kolay olan bir problemi ¢6zmeye calisirlar. Zor
olarak ifade edilen problem ise blok bashginin 06zet degerinin
hesaplanmasidir. Agda bulunan madenciler, blok basligina uygun olan 6zet
degerini bulmak icin bilgisayarlarin hesaplama giiclinii kullanarak
birbirleriyle yarisirlar. Bir madenci blok basligina uygun olan 6zet degerini
buldugunda, diger madencilere 06zet degerini buldugunu ilan eder.
Madenciler bulunan 6zet degerini yine is ispati yontemiyle kontrol eder ve
bulunan 6zet degeri uygunsa blogun olustugunu kabul ederler. Ayrica blogu

olusturan madenci 6diil kazanmaktadir (Giiven ve Sahindz, 2018: 64-65).

Bitcoin sisteminde madencilik 6diilleri 210.000 blokta bir yani 4 yilda
bir, yariya diisecek sekilde matematiksel olarak ayarlanmistir. Bitcoin 3
Ocak 2009 yilinda ortaya c¢iktiginda, madenciler bir blok olusturma o6diilii
olarak 50 BTC aliyorlardi. Bu &diil 6nce 25 BTC’ye daha sonra 12.5
BTC’ye diismiistiir. Mayis 2020 yilinda ise bu 6diil 6.25 diisecektir. Bitcoin
tiretmenin madencilik olarak adlandirilmasinin sebebi ise altin madenine
benzer sekilde, hem Bitcoin’i arayan kolay bulamiyor hem de Bitcoin

arzinin siirekli olarak azalmasindandir (Giiven ve Sahinoz, 2018: 64-65).

Madenciler bir blogu olusturmak adina is ispat1 yontemini kullandiklar1
icin yogun hesap islem giicii harcarlar. Ozet degerini bulmak isteyen
madenci, uygun degeri bulana kadar trilyonlarca hesap yapmasi

gerekmektedir. Bu da madencilerin trilyonlarca 6zet degeri hesaplamak icin
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6zel donanimli ve pahali bilgisayarlara yonelmelerine neden olurken, bu
bilgisayarlar yiiksek miktarlarda elektrik harcalar. Ancak ytiksek hesaplama

giicii sistemin glivenli olmasini saglamaktadir.

1.7.5 Pay Ispati (Proof of Stake)

Pay ispati, is ispatina alternatif olarak gelistirilmis Onemli bir
mutabakat algoritmasidir. Bu mutabakat yapisindaki madenciler, ellerinde
bulunan para miktarinin sahipligini kanitlamak zorundadirlar (Tanriverdi,
Uysal ve Ustiindag, 2019: 209). Yani bu yontemde bir madenci, sistemde
bulanan paranin (coin) oransal olarak ne kadarma sahipse o kadar blok
olusturma sansina sahiptir. Ayrica bu ydntemde bir de madencilerin
ellerinde bulundurduklari paralarin yast O6nemli bir faktordiir. Paranin
yastyla anlatilmak istenen ise ciizdaninizda bulunan para ne kadar uzun siire
clizdaninizda kalmigsa paranizin yast da o kadar yiiksek olur. Paranizi
herhangi bir hesaba transfer ettiginizde ise paranizin yasi sifirlanmis
olacaktir. Yas faktorii, pay ispati yonteminde, islemlerde bir blogu
dogrulama payimizi artiran dnemli bir detaydir. Ciinkii bir para herhangi bir
clizdanda ne kadar uzun siire kalmis ise clizdanin sahibini o kadar giivenilir

ve sadik gostermektedir (Giindiiz ve Tepeci, 2018: 50)

Pay ispati yonteminde, madenciler bir blok iirettiginde herhangi bir
0diil kazanmaz yalnizca yaptiklari islemin komisyonunu alirlar. Bu nedenle
madencilerin  yaptiklart i olusturucu ya da dogrulayict olarak

tanimlanmaktadir (Gliven ve Sahinoz, 2018: 78).
Pay ispati, is ispatina gore bazi avantajlara sahiptir. Bunlar;

e Is ispati ydnteminde pahali bilgisayar ve donanima ihtiyag
varken, pay ispatinda yalnizca bir diiz iistii bilgisayar yeterli
olmaktadir.

e s ispati yonetiminde madenciler blok olusturma 6diiliinii almak
icin yiiksek igslem giicii kullanir ve ¢ok fazla elektrik harcarken,
pay yonteminde blok olusturma sansi sistem i¢indeki paranin
orani ve cilizdanda bulunan paranin yasma bagli oldugu icin

neredeyse sifira yakin elektrik tiiketimi gergeklesir.
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e Pay ispati yonteminde, dogrulayict1 olarak nitelendirilen
madenciler sisteme daha sadiktir. Ciinkii ciizdanda bulunan
paranizin yasi ne kadar artarsa o kadar blok olusturma sansiniz
artacaktir.

e Pay ispati yontemimde bir blok islemi dogrulama ¢ok hizli
gergeklesirken, is ispati yonteminde bu dogrulama daha uzun

stirmektedir (Nebil, 2018: 62-63).

Ancak is ispatt yontemine getirilen en biiyiik elestirilerden bir tanesi
sistemin dagitik yapisinin bozularak yeni iiretilecek olan paranin biiyiik pay
sahiplerinde toplanacak olmasidir. Bu durum kripto paralardaki dagitik
yaptya ters diisebilmektedir (Nebil, 2018: 64).

1.7.6 Catallanma

Blokzincir, agda bulunan madencilerin mutabakatiyla  yani
anlagmalariyla aktif ve giivenli bir seklide tutulmaktadir. Belli bir zaman
sonra mutabakat yapilarinda ilaveler ya da degisiklikler 6nerilebilmektedir.
Buna 6rnek olarak Bitcoin blok boyut biiyiikliigliniin 1 MB’tan 2 MB’a
yiikseltme Onerisi gosterilebilmektedir. Burada onemli olan sey, Onerilen
yeni degisikliklerin sistemi kullanan insanlar tarafindan ne kadar
benimsenip ne kadar benimsenmeyecegidir. Yeni degisikliklerin
benimsenmesiyle ilgili Blokzincir sisteminde ¢ durum karsimiza
cikmaktadir (Giiven ve Sahindz, 2018: 68).

Bunlardan ilki goniillii ¢atallanma (soft forking) durumudur. Goniilli
catallanma, blokzincir sisteminde yapilan degisikliklerin, sistemi kullanan
kullancilarin ¢ogunlugu tarafindan benimsenmesiyle olusmaktadir. Yani
sistemi kullanan madencilerin biiyiikk ¢cogunlugunun, yapilan degisiklikleri
kabul edip bunlari uygulamasiyla goniillii catallanma olusuyor. Ancak
ismindeki catallanma kafa karigikligi  dogurabilmektedir. Goniilli
catallanmada iki ayr1 zincir ortaya c¢ikmamakta, aksine ayni zincir
benimsenen degisikliklerle hayatina devam etmektedir (Giiven ve Sahindz,

2018: 68).
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BLOK BLOK BLOK BLOK BLOK
1 — 2 1083 ——> 1084 —> 1085

(1 MB) (1 MB) (1 MB) (2 MB) (2 MB)

Sekil 7: Goniillii Catallanma
Kaynak: (Giiven ve Sahinoz, 2018: 70)

Goniillii ¢atallanmay1 daha iyi anlamak adina Sekil 7 olusturulmustur.
Blokzincir sisteminde madenciler goniillii ¢atallanmayr 1084 numarali
blokta karar vermis olsunlar. Madencilerin ¢ogunlugu 1 numarali bloktan
1083 numaral1 bloga kadar blok biiytikliigiinii 1 MB olarak kabul etmisler,
1084 numarali bloktan itibaren, blok biiyilikliigiiniin 2 MB olmasinda
anlasmiglar ve sistem benimsenen degisikliklerle hayatina yeni blok

biiyiikliigi ile devam etmistir.

Blokzincir’de yapilan degisikliklerin benimsenmesiyle olusan ikinci
durum ise, sistemde yapilan degisikliklerin hi¢ kimse ya da ¢ok az bir
biiyiikliige sahip madenciler tarafindan benimsenmesidir. Bu durumda yeni
degisikliler uygulanma imkan1 bulmaz ve herhangi catallanma olusamaz

(Giiven ve Sahinoz, 2018: 68).

Ucgiincii ve son durum ise mecburi ¢atallanmadir. Mecburi ¢atallanma,
yukarida bahsettigimiz iki durumun ortasinda bir yerdedir. Yani, yeni
degisiklileri kabul etmek isteyen madenciler, hem 5-10 kisi gibi ¢ok az bir
biiyiikliige sahip degil hem de %80-90°1 gibi ¢ok fazla bir biyiikliige sahip
degildir. Bu durumda yeniliklerin benimsenmesi i¢in iki farkli grup ortaya

cikar ve Blokzincir’de iki ayr1 zincir olugsmus olur.

-

BLOK ) BLOK
1084 1085
@mMB) (2 MB)

BLOK BLOK BLOK BLOK BLOK
1 T 2 1083 ——> 1084 —> 1085
(1 MB) (1 MB) (1 MB) (1 MB) (1 MB)

Sekil 8: Mecburi Catallanma
Kaynak: (Giiven ve Sahinéz, 2018: 70)
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Sekil 8 mecburi catallanmayr daha iyi anlamak adina ¢izilmistir.
Varsayalim ki, sistem i¢inde bulunan madenciler 1083 numarali bloga kadar
belli bir anlagsma iginde kalmis olsunlar. Sistem i¢inde azimsanmayacak
kadar kiigiik (6rnegin madencilerin %30°u) bir grup madenci, 1084 numarali
bloktan itibaren blok boyutunun 2 MB olmasini1 6nermis olsun. Ancak bu
grup, sistem i¢inde bulunan madencilerin ¢ogunlugunu olusturamadigi igin
onerdikleri blok boyutu sistemin geneli tarafindan kabul gérmeyecektir. Bu
olay sonucunda degisikligi uygulamak isteyen madenciler, 1084 numarali
blokta Sekil 8’de kirmizi renkle gosterilen catallanmay1 olustururlar.
Degisikligi kabul etmeyen madenciler ise yine sekil 8’de sari renkle
gosterilen zinciri takip etmeye devam edeceklerdir. Artik, kendine ait
kurallar1 olan, iki farkli zincir olusmus olacaktir. Burada dikkat edilmesi
gereken sey catallanmanin yasandiginda, kirmizi renkle gosterilen blogun 1
numarali bloktan baslamayip kaldigr yerden numaralandirilmaya devam
ettigidir.

Kisaca konuyu 6zetlemek gerekirse Blokzincir’de degisiklik yapilmak
istediginde, sistemin cogunlugunu olusturan madenciler tarafindan kabul
edilmesi goniillii ¢atallanmay1 olusturur ve orijinal zincir devam eder.
Mecburi catallanmada ise sistemde bulunan azimsanmayacak kadar kiigiik
bir grubun degisikligi uygulamak istemesi, iki ayr1 zincir ortaya ¢ikaracak

ve orijinal zincirde kalmak isteyenler orada devam edecektir.

1.7.7 Yetim Blok

Blokzincir sisteminde nadiren de olsa bir blogu iki madenci ayni1 anda
dogrulayabilmektedir. Bu durum gerceklestigi zaman zincirde iki ana kopya

mevcut halde bulunur (Uzer, 2017: 37).

Boyle bir durum ile karsilasan madenciler bunu bir sorun olarak
gormemektedir. Ciinkii bir madenci bir blogu iiretirken giincel zincirin 6zet
degerini kullanacaktir ve olusan bu iki zincirden, hangisinin hesaplama
zorlugu(yani zincir uzunlugu) daha yiiksekse 0 zincir hayatina devam
edecektir. Boylece, hesaplama zorlugu az olan zincirin dislanarak herhangi
bir gecerliligi kalmayacaktir. Gegerligini yitirmis bloga Blokzincir’de
“yetim blok™ adi verilmektedir (Giiven ve Sahindz, 2018: 72-73).
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Blok Blok
2502 2503
T— Yetim Bloklar J

Blok Blok
2500 2501

Blok Blok
S
Ly 2502 2503

Sekil 9: Yetim Blok Ornegi
Kaynak: (Giliven ve Sahinoz, 2018: 73)

Sekil 9°da yetim blok Ornegi gosterilmistir. Sekil 9’a gore 2502
numarali blok ayni anda iki farkli madenci tarafindan dogrulanmis olsun.
Hatta bu bloklarin iistiine 2503 numarali bir blokta eklenmis olsun. Peki
sistemde bulunan madenciler hangi zinciri dogru olarak kabul edeceklerdir?
Madenciler onlerine iki farkli zincir geldigi zaman, ilk olarak daha uzun
zinciri, zincir boylari esit ise bu iki zincirden hesaplama degeri daha yiiksek
olan1 segerler. Sekil 9°a gore bu durumu yorumlarsak madenciler sar1 renkle
gosterilen zinciri tercih etmis ve gri renkle gosterilen bloklar dislanarak

yetim blok haline gelmistir.

1.8 Akilli Sozlesmeler (Smart Contacts)

Akilli sozlesmeler, 1994 yilinda ilk kez Nick Szabo tarafindan “bir
sOzlesmenin sartlari1  yerine getiren bilgisayarla isletilen bir islem
protokolii” olarak tanimlamistir. Ancak Blokzincir teknolojisinin var
olmadig1 dénemde akilli s6zlesmeleri uygulamak miimkiin olmamistir. Bu
anlamda hem Blokzincir teknolojisi hem de akilli s6zlesmeler birbirlerine
katki saglamiglardir. Akilli sozlesmeler, merkezi kontroliin olmadigi bir
alanda giivenli bir sekilde klasik sdzlesmeleri yerine gecgebilecegini iddia

etmektedir (Tanriverdi, Uysal ve Ustiindag, 2019: 210).

Akilli  sozlesmeleri temel olarak kendi kendini yonetebilen ve

sonuclandirabilen dijital sézlesmeler olarak diisiinmek miimkiindiir. Bu
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dijital sozlesmeler, aslinda Blokzincir sistemi iizerinde bulunan herkes
tarafindan kontrol edilebilen bilgisayar programlaridir. Akilli sézlesmeler,
Blokzincir iizerinde sartlarin Onceden belirlenmis sekliyle, herhangi bir
konuda tiglincii tarafa ihtiyag duymadan giivenli degis tokus yapilmasini
saglamaktadir (Konukseven ve Ozen, 2018: 93).

Akilli s6zlesmeler, 6nceden tanimlanmis bir sekilde hareket eder yani

3

eger boyle olursa o zaman bunu yapar “ seklinde otomatiklestirilir. Bu
sozlesmelerin sartlarinin saglanmasinda daha nesnel ve veriye dayali bir
yoldur. Yani, bir akilli sézlesme belirli kaliplar igerisinde bulunur ve asla bu
kaliplarin digina ¢ikilmamaktadir (Atabag, 2018: 70). Giiniimiizde akill
sOzlesmelerin caligmasina imkan veren ve merkezi olmayan Blokzincir

platformu Ethereum’dur. Akilli s6zlesmelerin baz1 6zellikleri vardir.
Bunlar:

e Onaylama i¢in herhangi bir ii¢lincli tarafin olmayis1 akill
sozlesmelerin daha diisiik maliyetli olmasin1 saglar.

e Akilli sozlesmeler bir kere kodlanir ve belirlenen sartlar yerine
getirilene kadar ¢alismaz.

o Akilli sozlesmelerin merkezi bir ag yerine dagitik bir agda
kullanmas1 sonucu, sézlesmenin yerine getirilememe risklerini
azaltmaktadir.

e Kilasik sozlesmeler el ile isletildigi i¢in yavas ve hatalara aciktir.
Ancak akilli sozlesmeler yazilim tabanli olduklari i¢in hizli ve

olusabilecek hatalara kars1 daha direnglidir.

1.9 Blokzincir Teknolojisinin Uygulanabilecegi Alanlar

Blokzincir kavrami ilk baslarda Bitcoin ile popiilerlesmis ve kripto
paralarin alt yapisi i¢in kullanilmistir. Ancak bu kavram, zaman igerisinde
daha 1yi anlasilmis oldugundan ve akilli sdzlesmelerin de kullanilmasiyla

birlikte farkli alanlarda uygulanmaya baslanmistir (Dogantekin, 2016).
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1.9.1 Tedarik Zinciri Uygulamalar

Giliniimiiz sartlarinda kullanilan geleneksel tedarik zinciri yapisinda,
iiretici ve tiiketiciler her adimin karmasik olmasi ve bu karmasikliktan
dolay1 siire, maliyet ve verimlilik acisindan sikintilar yasamaktadir. Bu
sikintilarla  birlikte geleneksel tedarik zincirinde kontrol olduk¢a zor
saglanmaktadir (Usta ve Dogantekin, 2018: 61).

Blokzincir teknolojisi ve kullanilacak akilli sézlesmelerle beraber,
herhangi bir {iriiniin iretilmesinden satilmasina kadar yasanacak asamalar
kolaylikla belgelenebilir (Usta ve Dogantekin, 2018: 61). Blokzincir
teknolojisi sayesinde, tedarik zinciri uygulamalari daha giivenilir, daha
seffaf ve en 6nemlisi ise daha bagimsiz hale gelecektir. Akilli s6zlesmelerin
kullanilmasiyla da gilivenlik ve seffaflik  Ozelliklerinin  yanina,
otomatiklesme 6zelligi de gelecektir (Tanriverdi, Uysal ve Ustiindag, 2019:
211).

1.9.2 Saghk Uygulamalari

Son yillarda gelisen teknolojiyle beraber ve iiretilen cihazlar sayesinde,
insanlar evlerinde otururken saglik durumlarini rahatlikla
izleyebilmektedirler. Blokzincir teknolojisinin dagitik yapisiyla, hastalarin
mahremiyeti ve bilgilerinin giivenliginin saklanmasi konusunda faydali

olacaktir (Tanriverdi, Uysal ve Ustiindag, 2019: 211).

Ayrica Blokzincir yapist sayesinde, insanlarmn tiim verileri dagitik aga
yiiklenecektir. Bu sayede insanlarin alerji raporlari, asi raporlari, rontgen
filmleri, kan raporlari, ¢esitli tetkik ve bilgilerine tek bir yerden aninda
ulagilmas1 saglanarak, herhangi bir acil durum yasandiginda miidahale
edilebilmesi ve insan hayatlarmin kurtulmasi miimkiin olacaktir. Ornegin bir
kisi herhangi bir yerde rahatsizlandi diyelim. Bu teknoloji sayesinde
rahatsizlanan kisi hastaneye gittiginde, o kisinin tiim rapor ve tetkikleri
doktorun oniine gelecegi igin hastaya daha dogru teshisler konulabilecek ve
hastanin hayatinin kurtulmasina yardimci olabilecektir (Atabas, 2018: 81-
82).
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1.9.3 Gayrimenkul Uygulamalari

Gayrimenkul piyasas: olduk¢a genis bir sektdrdiir. Igerisinde konut
kiralama, konut satigi, giinliik kiralama, arsa satis1 ve devre miilk gibi

sektorler bulunur (Atabas, 2018: 83).

Klasik gayrimenkul yontemlerinde, evrak diizenleme, yapilan islemlerin
seffaf olmamasi, mevcuttaki kayitlarin eksiligi ya da yanlighgr gibi
durumlar sz konusu olabilmektedir (Konukseven ve Ozen, 2018: 102).
Ayrica yasal stati geregi kagit israflari, 1slak imzanin gerekliligi,
yasanabilecek zaman kayiplar1 ve noter gibi tiglincii tarafa olan ihtiyacin var

olusu bazi zorluklara yol agmaktadir.

Blokzincir sisteminde yapilacak akilli so6zlesmelerle birlikte, bu
sektorde hem devlet hem de alici ve satict 6nemli bir kazanclar elde
edecektir. Bu sistem sayesinde alim ve satim islemleri seffaflagtigi, zaman
kayiplarinin azaldigi, hileli islemlerin engellendigi, noter {icretlerinin
ortadan kalktigi bir yap1 haline doniisecektir (Atabas, 2018: 83).
Blokzincire dayali gayrimenkul sisteminde yasanabilecek tiim siiregler
biiyiik Ol¢lide hizlanarak, yasanan siirecin takibi, sz konusu kayitlarin
kontrol edilmesi ve dogrulanmasi tek bir platform {izerinden saglanacaktir
(Konukseven ve Ozen, 2018: 102). Boylelikle bu sistemi kullanan kisi,

zaman kaybindan ve gereksiz masraflardan giivenli bir sekilde kurtulacaktir.

1.9.4 Sigorta Uygulamalar:

Sigortacilik sektorii, igerisinde mal ve kaza sigortalar, saglik
sigortalarin1 iceren biiyiik bir sektordiir. Geleneksel sigortacilik sistemini
dikkatli inceledigimizde tanzim siireglerinde yasanan gecikmeler, yiiksek
maliyetler, belirsizlikler, taraflar arasinda yasanan iletisim sikintilari,
aracilarin bulunmasindan dolay1 verilere kolaylikla ulasim saglanamama

sikintilar1 gozlemlenebilinmektedir (Usta ve Dogantekin, 2018: 57-58).

Blokzincir teknolojisi ve akilli sozlesmeler kullanilarak yasanan bu
stirecler otomatiklesir ve araci ihtiyacinin ortadan kalkmasiyla verilere
ulasim kolaylasir, seffaf, daha hizli ve gecikmelerin yasanmadigi bir yapi

olusur.
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1.9.5 Bagis Toplama Uygulamalar:

Giliniimilizde uygulanan bagis toplama uygulamalar1 hayir kurumlari ve
dernekler tarafindan gergeklestirilmektedir. Ancak genel olarak bu
kurumlarin yapilar1 kapali oldugu i¢in, insanlarda bir giiven problemi ortaya
c¢ikarmakta ve bu problem nedeniyle de insanlar bagis yapmaktan
uzaklagsmaktadirlar. Ayrica, bagis yapiminda araci kurumlara ihtiyag
duyulmasindan dolay1 yapilacak bagislardan ciddi kesintiler ger¢eklesmekte

ve yapilan islemler uzun siirebilmektedir (Usta ve Dogantekin, 2018: 56).

Blokzincir teknolojisi ve akilli sozlesmeler kullanilarak seffaf,
giivenilir, islem maliyetlerinin azaltildig1 bir yap1 olusturmak miimkiindiir.
Araci kurumlarin aradan c¢ikmasiyla birlikte daha siirdiirebilir bir yapi
olusur. Bu yapida gonderdiginiz bagislarin nereye ya da kime gittigini
Blokzincir tizerinden takip edebilir, denetleyebilir, amacina uygun kullanilip
kullanilmadigin1 kontrol edebilir ve geleneksel yontemle kaybedilen giiven

duygusunu tekrar kazanabilirsiniz (Usta ve Dogantekin, 2018: 56).

Bu Dbolimde Blokzincir teknolojisi  ve akilli  sozlesmelerle
kullanabilecek bazi uygulama alanlar1 anlatilmaya calisilmistir. Ancak bu
teknolojiyle kullanabilecek alanlari, yalnizca anlatilanlarla sinirlamak
miimkiin degildir. Blokzinicir teknolojisi kendisine daha farkli uygulama

alanlar bulabilecektir.

1.10 Blokzincir Platformlari

Yukaridaki béliimde Blokzincir teknolojisinin uygulanabilecegi alanlar
anlatilmistir.  Bu boliimde ise daha dnceden uygulanmis ve uygulanmaya
devam edilen baz1 Blokzincir platformlarindan bahsedilerek bu teknolojinin

ne kadar farkli alanlarda kullanildigi gosterilecektir.

1.10.1 Factom

Factom, 2014 yilinda kurulan, kendisine gonderilen verilerin kesinlikle
degistirilmeyecegini garanti eden ve bu verileri saklayan bir Blokzincir

platformudur. Bu veriler, film senaryolari, tapu kayitlari, muhasebe
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kayitlari, saglik kayitlar1 gibi cesitli alanlardan olugmaktadir. (Usta ve
Dogantekin, 2018: 76).

Factom, kendisine gonderilen verileri bloklar halinde kiimeler, her 10
dakikada bir veri kiimelerinin 6zet degerini olusturur ve bu 6zet degerlerini
Blokzincir ag1 iizerine yazar. Blokzincir {lizerine yazilan 6zet degerlerinin
degistirilmesi miimkiin olmadig i¢in, veriler giivenli bir sekilde orijinalligi

korunarak saklanmis olur (Usta ve Dogantekin, 2018: 76).

Factom baslangigta sakladig1 verilerin 6zet degerlerini yalnizca Bitcoin
Blokzincir Agi’nda tutarken su anda bu 6zet degerleri ¢esitli Blokzincir

platformlarinda tutmaktadir.

1.10.2 SatoshiPay

Geleneksel 6deme sistemlerinde yapilacak 6deme miktarina gore farkl
siiflandirilmalar mevcuttur. Buna 6rnek vermek gerekirse, 1 ile 10 ABD
dolar arasinda yapilacak 6demelere mikro 6demeler denilmektedir. 1 ABD
dolar1 ve ¢ok daha asagisinda gerceklesen (cent ya da kurus) 6demelere ise
nano O0demeler denilmektedir. Giinlimiizde kullanilan 6deme sistemlerinde
alman islem ficretlerinin fazla olmasi, nano ve mikro OGdemelerini

gereginden fazla maliyetli kilmaktadir (Usta ve Dogantekin, 2018: 76-77).

Nano ve mikro 6demelerin maliyet sorununa ¢6ziim olarak, Berlin’de
2014 yilinda SatoshiPay adinda bir Blokzincir platformu kurulmustur. Bu
platform, Bitcoin Blokzincir Agi’m1 ve akilli sézlesmeleri kullanarak bir
O0deme sistemi olusturmustur. Olusturulan 6deme sisteminde kullanicilara
gerekli olmasi durumunda anhik bir Bitcoin cilizdani yaratilmaktadir.
Yaratilan ciizdan iizerinden yapilacak mikro ve nano 6demeler, belirli bir
zaman aralifinda toplanip tek bir islem haline gelmesi igin biitlinlestirilir.
En sonunda ise tek bir islem haline gelen ddemeler Bitcoin Blokzincir
Agr’na kaydedilir (Usta ve Dogantekin, 2018: 76-77). Boylelikle mikro ve

nano 0demelerde daha az islem {icreti alinir.
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1.10.3 Everledger

Everledger, Blokzincir teknolojisini kullanarak elmas ticaretinde
yasanan islem siireclerini daha gilivenli ve hizli olmasini saglamak amaciyla,
2015 yilinda Londra’da kurulmus bir Blokzincir platformudur. Elmas
sahiplerinden sigorta firmalarina kadar tim aktorlerin bir arada bulundugu
bu platform sayesinde, gergeklesen islemler geleneksel sisteme oranla daha
hizli ve daha giivenlidir (Usta ve Dogantekin, 2018: 75-76).

Everledger bu hizmeti verebilmek adina, oncelikle bir elmasin sahip
olabilecegi renk bilgisi, seri numarasi ve kesim sekli gibi gerekli olan tim
bilgileri toplar. Bilgiler toplandiktan sonra 6zetlenerek dijital imza (ya da
parmak izi) olusturulur. Olusturulan dijital imza, Everledger tarafindan
Bitcoin Blokzincir Agi’na yiiklenip kaydedilmektedir. Boylelikle, bir
elmasla ilgi tim bilgiler ticaret igerisindeki tiim aktorler tarafindan takip
edilebilmektedir. Ayrica yapilan islemlerin yok edilemez ve inkar edilemez
olusu da bu sistemi daha da giivenilir kilmaktadir (Usta ve Dogantekin,
2018: 75-76).

1.10.4 OpenBazaar

E-ticaret giinlimiizde yogun bir sekilde kullandigimiz bir kavramdir. E-
ticaret akis1 genel olarak Amazon, Aliexpress, Hepsiburada ve N11 gibi
merkezi platformlar tarafindan saglanmaktadir. Bu platformlarda,
sagladiklart hizmet karsiliginda yiiksek komisyonlar almak, insanlarin
kisisel bilgilerini paylasmak ve siirli 6deme yontemlerine sahip olmak gibi

cesitli sikintilar igermektedirler (Usta ve Dogantekin, 2018: 78-79).

Bu sikintilar1 asmak, alici-saticiyr direk olarak karsi karsiya
getirebilmek ve merkezi platformlara alternatif olabilmek i¢cin OpenBazaar
2016 yilinda kurulmustur. OpenBazaar yapilan alisveris islemlerinde
herhangin bir kisitlama ve engelleme getirmemektedir. Yani alict ve satict
aligveris isleminde kendi kurallarim1 koyabilmekte ve bunun i¢in herhangi

bir kisitlama bulunmamaktadir (Usta ve Dogantekin, 2018: 78-79).

OpenBazaar taraflarin giivenligini saglamak adina, Bitcoin Blokzincir

Agr’mi kullanmaktadir. Alic1 ve satict bir iiriiniin fiyati i¢in anlastiktan sonra
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dijital imzalariyla bir sozlesme olustururlar. Olusturulan sozlesme ile
beraber OpenBaazar agindaki bir kisiyi, yapilan aligveris islemini
denetlemesi i¢in segerler ve aligverisin bilgilerini se¢ilen kisi ile paylasirlar.
Denet¢i Bitcoin Blokzincir Agi lizerine alisveris isleminde var olan (denetci,
alic1 ve satic1) 3 kisiden 2 kisinin onaylamasinin yeterli oldugu bir hesap
olusturur. Alici, bu hesaba {izerinde anlasilan aligveris tutarini Bitcoin
olarak yatirir ancak sozlesme gergeklesene ya da iptal olana kadar bu paraya
iki tarafta dokunamaz. Saticiya alicinin paray1 yatirdigina dair bilgilendirme
yapilir. Bu bilgiyi alan satici, triiniiniin gonderimi saglayarak olusturulan
sOzlesmeyi dijital imzasiyla imzalar. Alict eger iiriinii aldiysa, 0 da ayni
sekilde olusturulan s6zlesmeyi imzalar ve imzalanan sézlesmeden dolay:
para saticinin hesabina geger. Denet¢i ise aligveriste yasanacak herhangi bir
olumsuzlukta devreye girer ve sozlesmenin onayr ya da feshine karar
vererek yasanan sikintilar1 ¢6zebilmektedir (Usta ve Dogantekin, 2018: 78-

79). Boylelikle bu yap1 yiiksek giivenilirlikle ¢alismaktadir.

1.10.5 Steemit

Steemit, Haziran 2016’da Reddit, Eksi sozliik gibi igerik iireten sosyal
medya platformlarina rakip olarak kurulan, bir igerik yaymlama
platformudur. Bu platformlara rakip olmasmin temel sebepleri, Blokzincir
teknolojisini kullanilarak iiretilen tiim igeriklerin kayit altina alinmasi ve bu
iceriklerin begenilmesi durumda, icerigi olusturan kisiye 6diil verilmesidir.
Sistem i¢indeki birinin 6diil kazanabilmesi i¢in, nitelikli icerik iiretebilmesi,
olusturulan igerigin okunmasi1 ve begenilmesi ya da bir icerige yaptigi
yorumun sistemi kullanicilar tarafindan begeni yapilmasi gerekmektedir.
Eger iiretilen icerik veya bir igerige yapilan yorum begenilirse, Steem

DOLARS adinda bir kripto para kazanilmaktadir (Steemit, 2017).

Steemit kurulusundan bu yana kadar yaklasik olarak 1 milyon abone
sayisina ulagsmistir ve her ay Steemit lizerinde yaklasik 1.5 milyon igerik
yayinlanmaktadir. Ayrica bugiine kadar 40 milyon dolardan daha fazla
degerde Steem DOLARS dagitmistir. Steemit icerikleri Blokzincir’e kayit
ettigi icin iretilen iceriklerin giivenli bir sekilde saklanmasi ve telif

haklarinin korunmasi da s6z konusudur (Usta ve Dogantekin, 2018: 80-81).
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Bu boliimde bazi Blokzincir platformlari anlatilmaya c¢alisilmistir.
Ancak mevcut platformlar1 anlatilanlarla sinirlamak miimkiin degildir. Cok

farkli alanlarda uygulanan Blokzincir platformlar1 mevcuttur.

1.11 iCO Kavram

ICO, Initial Coin Offerings’in kisaltmasi olup “ilk Para Teklifi”
anlamina gelmektedir. ICO kavrami Bitcoin ve Ethereum gibi kripto para
birimlerini ve Blokzincir teknolojilerini barindiran projelerde, girisimcilerin
ilk yatirimlarini1 olusturduklar: bir ¢esit kitlesel fondur (Nebil, 2018: 116).

ICO kavrami genellikle IPO (ilk Halka Arz) kavramiyla
karistirtlmaktadir. IPO kavrami genel olarak iyi bilinen biiyiik sirketlerin
mevcut fonlarini artirmak amaciyla, hisselerinin bir kismimin satilmasiyla
olugmaktadir. Ancak ICO’lar, daha ilk asamalarinda olan projeler i¢in para
yaratmak amaciyla kullanilan ve para yatiran kisilerin sirketlerin herhangi
bir hissesine sahip olmadigi bir para yaratma yontemidir. Bu fonlama
yonteminde sirkete ait herhangi bir hisseye sahip olunmasa da sirketin
trettigi  Token’lerin (kripto para) bir kismina sahip olunmaktadir
(Acedemy.binance, 2019).

ICO’da proje i¢in lretilen Tokenler Blokzincir platformu iizerinden
satigsa ¢ikarilir. Satisa ¢ikarilan Tokenler, Bitcon ve Ethereum gibi kripto
paralar karsiliginda takas edilir ve bu islem Blokzincir iizerine kaydedilir.
ICO’lar 2014 yilmin bagindan itibaren popiilerlesmistir (Usta ve
Dogantekin, 2018: 102-103). 2017 yilinda yaklasik 6 Milyar Dolar degerine
karsilik gelen 875 farkli ICO projesi, 2018 yilinda yaklasik 8 Milyar Dolar
degerine karsilik gelen 1258 farkli ICO projesi, 2019 yilina gelindiginde ise
yaklasik 371 Milyon Dolar degerine karsilik gelen 109 farkli ICO projesinin
satis1 yapilmistir (Tirkiye Bilisim Vakfi, 2020: 11). Fakat satis1 ger¢eklesen
rakamlar, ABD dolar1 bazindaki islemleri degil, ABD dolar karsiliginda
gerceklesen Bitcoin ve Ethereum gibi kripto paralarin transfer karsiligini
ifade etmektedir (Usta ve Dogantekin, 2018: 102-103).
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1.11.1 ICO Satis1 Nasil Yapilir?

ICO satist yapmak isteyen girisimci, Oncelikle beyaz kagit olarak
adlandirilan projesinin ayrintilarini, amaglarint ve hedeflerini igeren bir
belge yayinlar. ICO yatirimi yapacak kisi bu belgeyi okur. Eger proje
sahibinin hedeflerine ve amaglarina ulasabilecegine inanirsa ICO yatirimi
yapma karar verir (Atabas, 2018: 137-140). ICO yatirim1 sinirh token satist
ve siireli token satis1 olmak {izere iki sekilde yapilabilmektedir. Sinirli token
satiginda, projenin niteligine gore tretilen Tokenlerin bedeli ve satilacak
miktar1 énceden belirlenir. Ornek olarak, 10000 ZCoin icin 1 BTC fiyat
bigilmesi ve toplamda satilacak ZCoin miktarmin 1000000 olmasi durumu
gosterilebilir. Bu satis yonteminde, satilacak Token miktar1 Onceden
belirlenen miktara ulasinca satis sona ermektedir. Siireli token satiginda ise,
proje icin iretilen Tokenler belirli bir siire zarfinda alicilarin Token
fiyatlarin1 belirlemesiyle ger¢eklesmektedir. Ancak, bu satig yontemi tercih

edilen bir yontem degildir (Usta ve Dogantekin, 2018: 102-103).
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2. BOLUM

BITCOIN ve DIGER DIiJITAL PARA SISTEMLERI

2.1 Bitcoin’in Onciileri

Bitcoin, 2008 yilinda yaratildiginda ilk olusturulmus kripto para birimi
degildi. Bitcoin, selefi olan kripto paralar ile uygulanmamuis, yalnizca fikir
olarak kalmig sistemlerin 1iyi yoOnlerini ve eksiklerini gorerek

olusturulmustur.

Internetin toplum hayatina ilk girdigi donemlerde, internet iizerinden
ticaretin nasil ger¢eklesecegi merak konusu olmustur. Bu merakla birlikte
internetten mal alip satma potansiyeli ortaya ¢ikmistir. 1970’lerde insanlarin
interneti  kullanarak evlerinde otururken bile aligveris yapabilmesini
saglayan sistemler mevcuttu. Bu sistemlerin en biiyiilk dezavantaji ise
internet iizerinden yapilacak aligverislerin giivenli olmamasiydi. Yani,
interneti kullanarak aligveris yapmak isteyen kisi kredi karti numarasini
saticinin e-posta adresine atmak zorundaydi. Bu durumda her sey kart
numarasini alan saticinin inisiyatifine Kaliyordu. Satict eger koti niyetli
biriyse aligveris tutarindan fazla miktarda para ¢ekebilir ya da alicinin kart
numarasini bagkalariyla paylasabilirdi. Yasanabilecek bu gibi durumlarda
giivenlik riski ortaya ciktigindan insanlarin dolandirilmamay1 dilemekten
baska ¢areleri kalmiyordu (Demartino, 2018: 50-51).

Internet toplumlarda yaygin degilken bile, insanlar bdyle bir sorunu
¢ozmek i¢in ugrastyorlardi. Bu ¢ozlimlerin en dnemlisi yalnizca internet
tizerinde kullanabilecek, hiikiimet parasindan farkli olan bir para birimi
iretme fikriydi. Dijital para olarak adlandirilan bu para, internet iizerinden
yapilacak aligverisleri daha giivenli hale getirecekti (Demartino, 2018: 50-
51).

2.1.1 E-Cash

David Chaum ilk dijital para birimi fikrini 1983’te ortaya atmistir. 1990
yilinda ise kendi sirketi DigiCash vasitasiyla ilk dijital para birimi olan E-

Cash’i yaratmistir (Eser, 2018). E-Cash internet iizerindeki aligverislerin
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giivenli bir sekilde gergeklesmesini saglamak amaciyla olusturulmus
internet tabanli bir para sistemidir. E-Cash sistemini kullanan kisiler
bilgisayarlarina  elektronik  bir  ciizdan  indirerek  bu  sistemi
kullanmaktaydilar. Bu sistem 6n 6demeli bir sistem olup, alicinin kisisel
bilgilerinin korunmasini ve saticinin parasini giivenli bir sekilde almasini
saglamaktaydi. Ayrica bu sistemde c¢evrimi¢i 0demeler hesapli ve giivenli

bir sekilde gerceklesmekteydi (Oztiirk ve Kog, 2006: 223).

E-Cash sisteminin ¢alisma manti1 su sekildedir (Oztiirk ve Kog, 2006:
224) :

e E-Cash almak isteyen bir kisi, DigiCash sirketiyle anlagsmali
olan bankalardaki mevduat hesabindan E-Cash hesabina istedigi
tutarda para yatirir.

e Bu kisi E-Cash hesabinda bulunan paray1 bilgisayarinda kurulu
olan elektronik clizdanina yiikler.

e Ciizdaninda bulunan para internet iizerinde DigiCash sirketi ile
anlagsmali olan sitelerde harcanabilir.

e Aligveris yapmak isteyen kisi aligveris tutarmi elektronik
ciizdanindan satictya gonderir. (aligveris yapan kisinin
gonderdigi para tek kullanimlik bir sifreden olugmaktaydi ve
bankalarin hesap defterlerine kaydedilirdi)

e Satic1 bankaya ulagim saglayarak aligveriste kullanilan paranin
sifresinin ilk kez kullanilip kullanilmadigini teyit ettirir.

e Bankanin teyidinden sonra bu aligveris tutar1 saticinin hesabina

gecer (Oztiirk ve Kog, 2006: 224).

E-Cash sistemi bulundugu ¢agin cok ilerisinde olan bir para sistemiydi.
David Chaum’un E-Cash’i, biiyiik sirketlerin ve bankalarin hatta merkez
bankalarinin  bile dikkatini ¢ekmisti. Dikkatlerin E-Cash’in {izerine
toplanmasindan sonra Hollanda hiikiimeti ile David Chaum goriiserek
otoyol ticretlerinin E-Cash’le de 6denebilmesini miimkiin kilan bir anlagsma
imzalandi. Hatta Chaum, Almanya, Avustralya, Isvigre ve Polonya gibi
tilkelerin biiyiikk bankalariyla da anlagmalar imzalamigtir. O dénem yine

Microsoft sirketi E-Cash’i Windows 98’e entegre etmek amaciyla David
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Chaum’la goriismiis ancak bir sonuca varilamamistir (Vigna ve Casey,

2017: 84).

Microsoft ile anlasamayan David Chaum aslinda DigiCash sirketinin
O0lim fermanina imza atmistir. Zaten E-Cash 1990’larda ¢ok popilerlik
kazanamamis, yeterli kullaniciya ulasamamistir. Bu dénemde insanlar E-
Cash kullanmak yerine kredi kartlarmi kullanmig ve bunun sonucunda
DigiCash sirketi de 1998°de iflasin1 vermistir (Demartino, 2018: 54).

DigiCash sirketinin batmasinin ardindan, Kripto para birimleri iizerinde
¢ok fazla bir gelisme yasanmamisti. Tam tersine, PayPal benzeri herhangi
bir banka kullanmadan para transferi hizmetleri saglayan kuruluslar o
dénemde popiilerlik kazanmisti. PayPal’1 kullanan kullanicilar, PayPal
vasitasiyla iglemlerini yapmak zorundaydilar, fakat bu siire¢ bankalar
vasitasiyla gerc¢eklesen islemlerden daha kolay ve daha hizliydi. Bu sistemi
kullanarak para gondermek igin tek yapilmasi gereken, kullanicin e-posta
adresine sahip olmasiydi. Boylelikle para gonderme islemi sirasinda karsi
tarafla kisisel bilgiler paylasilmadan para gonderimi saglanabiliyordu
(Demartino, 2018: 54).

2.1.2 E-Gold

E-Gold, altin tiiriinden desteklenen dijital para birimi olup, E-Gold’u
tireten sirket, alinan E-Gold karsilig1 kadar elinde altin bulunduruyordu. E-
Gold, 1996 yilinda onkolog Douglas Jackson tarafindan kuruldu. 1996
yilindan 2000 yilina kadar yaklasik 1 milyon insan E-Gold’u kullandi. E-
Gold ilerleyen zamanlarda E-Ticaret platformlarina entegre edildi ve daha
sonra basta kumarhaneler olmak iizere kar amaci tasimayan kuruluslar,
borsacilar ve politik ¢evre arasinda da oldukga popiilerlik kazandi (Eser,
2018). E-Gold’u ilk benimseyen Kitle ise, 6zgiirlik savunuculari, altin
tutkunlari, mahremiyet savunuculari ve kara para aklayanlar olmustur
(Demartino, 2018: 56).

E-Gold, kiigiik captaki altin 6demeleri kolaylastiran ve kullanicilarina
anonimlik saglayan ilk dijital 6deme yontemiydi. Ayrica bir gram altin

1000’e bolinebiliyordu. Bu 6zelligi sayesinde de E-Gold’u destekleyen
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¢evrim i¢i pazarlar olusturuldu. Cevirim i¢i pazarlarin olusturulmasiyla E-
Gold cesitli para birimlerine doniistiirilmeye ya da ¢esitli para birimleri E-
Gold’a doniistiiriilmeye baglanmisti.  Boylelikle E-Gold kiiresel bir para
birimi olma yolunda ilerlerken 2 milyar dolar hacme ulasmis oldu (Eser,
2018).

E-Gold popiilerligini artirdik¢a kredi kart1 hirsizlar1 ve saadet zincirleri
de E-Gold’la galismaya baslamislardir. Yasanan bu gelismelerle birlikte
ABD hiikiimeti Douglas Jackson’la goriiserek bazi1 E-Gold kullanicilarinin
ifsa edilmesini talep etmistir ve Douglas Jackson da bu talebi yerine
getirmistir. Bu olaymn yasanmast E-Goldu kullananlar agisindan bir
tedirginlik yaratmistir. Cilinkii anonimlik aslinda bir kisinin inisiyatifine
kalmis goriindii ve Douglas Jackson’in istedigi zaman kullanicilarmi ifsa
edebilecegi ortaya ¢ikti. Ayrica yine ABD hiikiimeti, E-Gold’u daha rahat
kontrol etmek adina, daha oncesinde Western Union ve MoneyGram gibi
sirketleri de ¢ektigi hukuksal alana getirmeye ¢abaliyordu. Ancak sirketin
sahibi Douglas Jackson bu alana girmeyecegini belirtmistir. ABD hiikiimeti,
Douglas Jackson’la ayni fikirde olmayinca Jackson’a kara para aklama ve
lisanssiz para transferi suglamalar1 yapmustir. Jackson’in bu sug¢lamalari
kabul etmesiyle birlikte E-Gold dijital para birimi 2009 yilinda iflasini
vermistir (Demartino, 2018: 56-57).

2.1.3 Bit Gold

1998 yilinda Nick Szabo tarafindan Bitcoin’e en yakin olan Bit Gold
fikri ortaya atilmistir. Nick Szabo, altin ve giimiis gibi kiymetli metallerin
hiikiimet paralarmma kiyasla daha giivenli oldugunu belirtmekteydi. Ama
altin ve giimiis gibi kiymetli metallerin aligveris i¢in kullaniminda iki farkl
sorun vardi. Bunlardan ilki, kiymetli metaller kii¢iik capta gerceklesecek
alisverisler icin hi¢ elverisli degildi. Ikinci problem ise kiymetli metallerin
taginmasi sirasinda hirsizlik ve giivenlik problemlerine agik olmasinin yani
sira tasima maliyetlerinin de fazla olusuydu (Konukseven ve Ozen, 2018:
46).

Bu sikintilar1 goéren Szabo Bit Gold sistemini yaratmistir. Bu sistemde
Bit Gold’lar bilgisayarlarda tiretilerek hem ulasim konusundaki maliyet ve
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giivenlik sikintilarim1  asacak hem de kiiciik c¢aptaki aligverislerde
kullanilmas1 saglanacakti (Konukseven ve Ozen, 2018: 46). Ayrica bu
sistem, Douglas Jackson ve David Chaum tarafindan kontrol edilen E-Gold
ve E-Cash’teki gibi merkezi yapilardan olusmayip addemi merkezi bir

yapidan olusacakti (Demartino, 2018: 56).

Bit Gold sistemindeki bilgisayarlardan harcanan enerji miktar1 kadar
para yaratilacakti. Bit Gold’un bu 6zelligi sayesinde madencilik kavrami ilk
kez ortaya ¢ikmis oldu. Ayrica Bit Gold sisteminde bilgisayarlar {izerinden
tiretilen altinlarin arzinda herhangi bir kisitlama yoktu (Konukseven ve
Ozen, 2018: 46-47). Bit Gold hicbir zaman uygulamaya ge¢medi ama
Bitcoin ondan aldigi bazi ozelliklerle ortaya cikti. Nick Szabo 2005°te
yayinladigi bir blog yazisinda fikirlerini su sozlerle agiklamigtir (Demartino,
2018: 59) :

“Uzun zaman dnce Bit altin fikrini kesfettim. Sorun kisaca su ki,
paramizin degeri su anda itigtincti bir partiye olan giivene bagh. 20
yiizyilda  goriilen ¢ok sayida enflasyonist ve hiperenflasyonist
donemler diisiiniildiigiinde bu ideal bir gidisat degil. (...) Ozetle,
insanligin kullandig biitiin para birimleri oyle ya da boyle giivensizdi.
Bu giivensizlik sahtekdarhiktan hirsizliga kadar bir¢ok sekilde disa
vuruldu. Bit Gold bize bu tehlikelerden esi benzeri goriilmemis bir

sekilde korunan bir para saglayabilir> (Demartino, 2018: 59).

2.1.4 B-Money

Wei Dai isimli bir kisi 1998 yilinda B-Money isimli bir makale
paylasarak kripto paralarla ilgili yeni bir fikir ortaya atmisti. Yayinlanan
makalede kripto para birimlerinin  “hashcash” kullanmasimi tavsiye
ediyordu. Hashcash, e-posta gondermek istenildigi zaman bilgisayarlarin
giiciinli kullanarak e-postlarin gerekli olup olmadigini kontrol eden ve
gereksiz e-postalarin engellemesini saglayan bir is kanit sistemiydi

(Demartino, 2018: 59).

Wei Dai yazdigi bu makalede, internet ortamindaki kullanicilarin
tamamen anonim ve 6zgiir olabilmesi i¢in, internet ortaminda aligverislerde

kullanilacak takip edilemeyen bir para 6deme sistemi gerekliligine vurgu
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yapmisti. Ayrica bu sistemde iiretilmek istenen paralarin arzinda herhangi
bir kisitlama bulunmayacakti. Wei Dai’nin 6nerdigi bu sistem yalnizca bir
fikir olarak kalmis ve hi¢bir zaman uygulamaya konulmamisti. Ancak bu
makale Satoshi Nakamoto’ya Bitcoin’i olusturma siirecinde destek olmustu

(Konukseven ve Ozen, 2018: 45-46).

2.2 Bitcoin

Bitcoin’in nasil bir ortamda yaratildigin1 daha iyi anlamak amaciyla
2008’de ABD’de baslayan kiiresel ekonomik krizi detaylica incelemekte

yarar vardir.

Eyliil 2008’de ABD’de baslayan daha sonra da tiim diinyada hissedilen
bir kriz yasanmistir. Bu kriz kiiresel bir kriz olup “mortgage krizi” olarak
adlandirilmig ve temelinde kredi ve emlak balonu yatmistir (Egilmez, 2017:
66).

Mortgage krizi detayli olarak incelendiginde temelinin 2000°1i yillara
dayandigr gorillmiistiir. Ciinkii ABD ekonomisinde 2000-2001 yillart
arasinda biiyiik bir durgunluk yasanmis ve bu durgunlugu agsmak adina ABD
Merkez Bankas1 “FED” faiz oranlarimi biiyilk oranda asagiya c¢ekmistir.
Faizlerin diismesiyle, ipotekli konut kredileri yatirnmcilar agisindan daha
tercih edilir hale gelmistir. ABD’de boyle bir durumun yasanmasi da kredi
taleplerini artirmustir (Ozdemir, 2013: 252). Kredi taleplerinin artmasinin ilk
zamanlarinda, bankalar mortgage kredilerinin biiyiik kismini risk igermeyen,
yiiksek kaliteli miisteri sinifina vermistir. Verilen bu krediler “prime
mortgage” olarak adlandirilmistir. Zamanin ilerlemesiyle beraber mortgage
kredileri risk iceren ve daha diisiik gelirdeki miisterilere verilmeye
baglanmig ve bu gruba verilen kredilere de “suprime mortgage” adi
verilmistir. ABD’de ge¢miste faizlerin diisiik olmasi sebebiyle, diisiik
gelirlerdeki miisteriler genel olarak sabit oranli krediler yerine faiz orani

degisebilen kredileri tercih etmislerdir (Egilmez, 2017: 66).

Bu gelismelerin yasanmasi konut fiyatlarii artirirken, diistik gelirli
miisteri siifinin kullanabilecegi kredi miktarlarinin da artmasina neden

olmustur. 2004 yilindan sonra ABD’de enflasyon oranlar1 artmis ve “FED”
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enflasyonla miicadele edebilmek amaciyla faiz oranlarini artirmistir. Artan
faiz oranlar1 ile birlikte degisken faizli kredileri tercih eden miisteriler
aldiklar1 kredileri geri 6deme noktasinda biiyiik problemler yasamigslardir.
Miisteriler, kredilerini 6demekte zorlanmaya baslayinca ve geri 6demelerini
kesince bankalar miisterilerinin konutlarina el koymustur. Ancak, bankalarin
ellerinde biriken konut sayisinin her gegen giin artmasiyla birlikte, bankalar
bu konutlar satisa ¢ikarmig, fakat piyasadaki arz fazlaligi sonucu konut
fiyatlar1 diisiise gegmistir (Ertugrul, Ipek ve Colak, 2010: 60-61). Konut
fiyatlarinin diismesi sonucu, Kredilerini 6deyebilecek durumda olanlar bile
kredilerini 6demeyi birakmislardir. Ciinkii krediyle aldiklart evlerinin degeri
neredeyse yari yariya azalmistir (Aksoy, 2018: 9). Ayrica bu dénemde
yasanan en biiyiik sorunlardan bir tanesi de geri 6denecek kredilerin bir mali
kurulustan digerine kolaylikla el degistirebilmesi olmustur. El degistirme
islemleri “tiirev iriin” adi altinda kolaylikla yapilmistir. Tiirev {iriin,
sirketlerin bazi risklerden ka¢inmak ve yatinm yapmak amaciyla
kullandiklar1 sozlesmelerdir. Bu sozlesmelerle, krediyi veren bankalar
krediyi alan kisinin borcunu finansal kuruluslara devretmisler ve boylelikle
bankalar daha riskli kredileri verebilmislerdir. Baslangigta kredilerde
olusabilecek riskleri sigorta etme islevinde olan tiirev iriinler gitgide daha
riskli unsurlar olmuslardir (Egilmez, 2017: 67-68). Riskli unsurlarin finansal
kuruluglar arasinda yayilmas1 da bir¢ok finansal kurulugsun batmasina neden

olmustur (Ertugrul, Ipek ve Colak, 2010: 61).

Konut kredileriyle baglamis olan finansal sikintilar, devaminda tiirev
tirinler sayesinde basta yatirim bankalari olmak {izere tiim ABD piyasasinda
hissedilmistir. Ocak 2007°de ABD’nin en Onemli bankalardan biri ve
yaklagik piyasa degeri 20 milyar dolar olan Bear Stearns JP Morgan’a,
yalnizca 236 milyon dolar karsiliginda satilmistir. 2008 yilinda o zamanin
ABD hiikiimeti, Fannie Mae ve Freddie Mac adinda batmanin esiginde olan
iki mortgage kurulusunu devletlestirerek, 200 milyar dolar yardimda
bulunmustur (Ertugrul, Ipek ve Colak, 2010: 61). Bu olaydan sonra ABD
tarihinin en koklii bankalarindan biri olan Lehman Brothers’in batmasi ve
inlii yatirnm bankas1 Merrill Lynch’in 50 milyar dolara Bank of America’ya
satilmas1 biitlin diinyada biiyiik ses getirmistir., ABD’de yasanan krizi
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kiiresel 6lgekte tiim diinyada hissedilen bir kriz haline ¢evirmistir (Ertugrul,
Ipek ve Colak, 2010: 61, Aksoy, 2018: 9).

Amerikan hiikiimeti yasanan sikintilar1 asmak adina 700 milyar dolarlik
kurtarma paketini devreye sokup, faiz oranlarini diisiirmiistiir (Aksoy, 2018:
7). Batma agmasina gelen birgok yatirim bankasi kurtarma paketi sayesinde
batmaktan kurtarilmistir. Fakat kurtarmanin bedeli halka fatura edilerek,
hem ABD dolarinin deger kaybetmesine hem de vergilerin yiikselmesine
sebep olmustur (Carkacioglu, 2016: 14). Bu durumlarin yasanmasi hem

hiikiimetlere hem de finans sistemine olan giiveni sarsmustir.

Insanlarin hiikiimetlere ve finans sistemine olan inancinin azaldig bir
donemde, Satoshi Nakamoto takma adli bir kisi ya da grup tarafindan
“Bitcoin: Ugtan Uca Elektronik Odeme Sistemi” baslikli, akademik formatta
yazilmig bir makale yayinlanmistir (Carkacioglu, 2016: 15). 1 Kasim
2008’de yaymlanan bu makalede seffaf, merkezi olmayan, 7/24 islem
yapilabilen ve aract kurumlarin bulunmadigi bir para sistemi tasvir
edilmistir (Nebil, 2018: 25). 3 Ocak 2009’da ise tasvir edilen Bitcoin para
sistemi Satoshi Nakamoto tarafindan hayata gecirilmis ve ilk tretimi

gergeklestirerek 50 Bitcoin kazanmustir.

2.2.1 Bitcoin’in Tamimu ve Tsleyisi

[k kripto para birimi olan Bitcoin, Satoshi Nakamoto tarafindan 2009
yilinda hayata gecirilmistir. Bitcoin, ugtan uca (P2P) bir yapiya sahip olan,
yeni para arzinin higbir otorite tarafindan gergeklestirilemedigi, agik kaynak
kodlu, merkezi olmayan bir 6deme sistemidir (Yardimcioglu ve Serbetci,
2018: 166). Bitcoin’in kisaltmasi “BTC” olup bir BTC sekiz basamaga
boliinebilmektir. Bitcoin’de en kiigiik para birimine “Satoshi” denilmektedir

(Carkacioglu, 2016: 11).

Bitcoin’e kripto para denilmesinin sebebi, Sistemde iiretilen paranin ve
odemlerdeki giivenligin kriptolojiyle saglaniyor olmasidir. Yani, Bitcoin’in
arkasinda herhangi bir Merkez Bankasi, sirket, araci kurum ya da merkezi

bir otorite yoktur. Onun yerine kriptoloji kullanilir (Carkacioglu, 2016: 12).
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Nakamoto’nun olusturdugu sistemde, banka gibi para transferini
gerceklestiren ligiincii taraflara olan giiven ortadan kalkar ve kimse kimseye
giivenmek zorunda degildir (Ammous, 2018: 230). Bitcoin’de yapilan tiim
islemler, madenciler tarafindan Blokzincir adinda kiiresel hesap defterine
kaydedilmektedir. Kiiresel hesap defteri, yapilan tiim iglemlerin tutuldugu
ve sistemi kullanan herkesin bu iglemleri gorebildigi bir veri tabandir.
Boylelikle, sistemi kullanan kullanicilar yapilan her islemi bilgisayarina
indirebilmekte ve islemlerin dogru olup olmadigini rahatlikla kontrol

edebilmektedirler (Baskak, 2018: 121).

Bitcoin sisteminin i¢inde islem yapilabilinmesi, agik ve 6zel anahtarlari
saklanabilinmesi ve Bitcoin’lerin depolanabilmesi i¢in 6ncelikle bir clizdana
sahip olunmalidir (Baskak, 2018: 124). Bu ciizdanlar mobil, masaiistii,
¢evrimi¢i ve donanim ciizdanlaridir. Mobil ciizdan, telefonlara indirilerek
rahatlikla kullanilan ciizdan tipidir. Mobil ciizdan diger ciizdan tiplerine
gore daha basit yazilimlardir. Ancak telefonlarin c¢alinmasi ya da
kaybolmas1 gibi durumlar olusabilecegi icin bu ciizdan tipi risklidir (isler,
Takaoglu ve Kiigiikali, 2019: 75). Masaiistii ciizdan, bilgisayarlara indirilen,
sadece indirildigi bilgisayarlarda kullanilan ve giivenli olan ciizdan tipidir.
Bu ciizdan tipinde, clizdanin 6zel ve agik anahtar1 cilizdan sahibinin
kontroliindedir. Ancak bu clizdan1 kullanan kisinin bilgisayaria viriis
bulagmis ise clizdanin i¢inde bulunan parasini kaybetme riskiyle karsi
karsiya kalabilir (C6l, 2017). Cevrimigi cilizdan, bazi sirketler araciligiyla
sunulan internet tabanli servislerdir. Bu cilizdanlara internet erigimi olan tiim
cihazlardan ulagmak miimkiindiir (Alniagik, 2019: 24). Bu hizmeti saglayan
sirketler ciizdanin Ozel anahtarmi internet ortaminda saklarlar. Sadece
hizmeti saglayan sirketin sistemi hacklenirse ciizdan sahibinin parasi
calabilir. Donanim ciizdan, goriintiisii flash bellege benzeyen, ciizdan
sahibinin 6zel ve agik anahtarini igerisinde saklayan, en giivenilir ciizdan
tipidir. Bu clizdan sayesinde, Bitcoin’de iglem yapilmadigi zaman ciizdanin
i¢cinde bulunan anahtarlar ve Bitcoin’ler ¢evrim dis1 ortamda saklanmasi

miimkiin olur (Col, 2017).
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Bitcoin clizdanlar igerisinde sirali bir sekilde 27 ile 34 harf ve rakam
olusan ve 1 ya da 3 rakamlariyla baslayan Bitcoin adresleri mevcuttur.
Bitcoin adresleri, bankacilik sisteminde kullanilan hesap numaralarina
benzetilebilir. Bankacilik sisteminde para gondermek igin karsi tarafin hesap
numarasina nasil ihtiya¢ duyuluyorsa, Bitcoin’de de para gondermek igin
kars1 tarafin Bitcoin adresine ihtiya¢ duyulur. Ayrica Bitcoin adresleri
kullanicisina % 100 olmasa da bir anonimlik saglamaktadir. Ancak herhangi
bir kullanicinin Bitcoin adresi biliniyorsa o kullanicinin yaptig1 tiim islemler
de goriilebilir. Bu da sistemin olduk¢a seffaf oldugunun gostergesidir.
Asagida konuyu daha iyi anlamak adma Ornek bir Bitcoin adresi
gosterilmistir (Carkacioglu, 2016: 12, Baskak, 2018: 12).

Ornek Bitcoin adresi: 1s8wgM67hbHgKL3GcsVesx5EVBgXSBp6Lk

Bitcoin’de yapilan her islem ortak bir havuzda tutulur ve havuzda
tutulan bu islemlerden bir blok olusturulur. Olusturulan bir blogun kiiresel
hesap defterine eklenmesi igin is ispati yontemi kullanilmaktadir (Usta ve
Dogantekin, 2018: 120-121). Is ispat1 yontemi, bilgisayarlarmn herhangi bir
is i¢in ¢alistigii ispatladigi bir yontemdir. Bu yontemde madenciler, bir
blogu olusturmak istediginde ¢oziilmesi zor fakat kontrol edilmesi ¢cok kolay
olan bir matematik problemini 10 dakikada igerisinde ¢ozmeye calisirlar.
Madenciler ¢oziime ulagsmak igin belirli bir islem giici harcamak
zorundadirlar. Matematik problemini ¢6zen madenci agdaki diger
kullanicilara is ispatin1 yaptigini duyurur ve sistemdeki diger kullanicilar is
ispatinin  dogru olup olmadigmmi kontrol ederler. Eger yapilan islem
dogruysa blok kiiresel deftere kaydedilir ve isi ispatlayan madenciye blok
odili verilir. Verilen bu blok 6diilii sisteme Bitcoin arz etmenin tek
yoludur. (Ammous, 2018: 230). Ayrica kullanilan bu yontem sayesinde,
kotii niyetli bir kisi bir blogu degistirmek istediginde, degistirdigi bloktan
itibaren ileriye dogru biitiin bloklar1 degistirmek zorunda kalacaktir.
Ornegin Bitcoin’de toplam blok sayisiin 1.000 oldugunu ve kétii niyetli bir

kisinin 5. Blogu degistirmek istedigini varsayalim. Kotii niyetli bu kisi 5.
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Blogu degistirdiginde 1.000 numarali bloga kadar olan tiim bloklar1
degistirmek zorunda kalacaktir. Ancak yasanacak bu olayda ¢ok fazla islem
giicii harcanacagi icin bunu ger¢eklestirmek miimkiin degildir (Baskak,
2018: 121-122).

Bitcoin sisteminde iiretilecek Bitcoin miktari ve madencilerin alacagi
0dil miktar1 6nceden belirlenmistir. Bu sistemde yalnizca 21 milyon Bitcoin
iretilebilir ve iiretilecek Bitcoin miktar1 hi¢bir zaman degistirilemez.
Bitcoin’de madencilik odiilleri ise 210.000 blokta bir, yani kaba bir hesapla
dort yilda bir yariya diisiiriilecek sekilde ayarlanmistir. Bitcoin’in ilk dort
senesinde madencilik odiilleri 50 BTC, sonraki 4 senelerde ise sirasiyla 25
BTC ve 12,5 BTC seklinde ger¢eklemistir ve 2020 Mayis ayinda bu 6diil
6,25 BTC diisecektir. Ayrica, Bitcoin’de bir blok olusturmak igin ¢6ziilen
problem, sistem igerisinde bulunan madencilerin islem giiciine gore zorlasip
kolaylagabilir. Yani madencilerin islem giicii artiginda problem zorlasirken,
islem giicli azaldiginda problem daha kolay hale gelerek, her blogun 10
dakikada bir kiiresel deftere kaydedilmesini garanti altina alacaktir

(Ammous, 2018: 231).

2.2.2 Bitcoin Tarihindeki Onemli Gelismeler

Bitcoin’in ilk tiretildigi tarih olan 03 Ocak 2009’da herhangi bir degeri
yoktu ve aylar boyunca Bitcoin’e herhangi bir deger bigilememisti. Bitcoin’1
sadece ona inanan kriptoloji meraklilar1 sakliyordu ve onun bir giin
degerlenmesi gerektigini diisiiniiyorlardi. Bu durum Ekim 2009°da “New
Liberty Standard” olarak adlandirilan internet iizerindeki bir borsanin
Bitcoin’i satisa sunmasiyla gerceklesmistir ve borsa 1 dolar karsiliginda
1309,03 BTC satisa sunmugtur. Boylelikle ilk fiyat1 belirlenen Bitcoin,
tarihinin en 6nemli doniim noktalarindan birini yasamistir (Ammous, 2018:

243).

Bitcoin’in ilk fiyatinin belirlenmesi ¢ok Onemli bir gelismeydi ancak
Bitcoin ilk iretildigi tarihten itibaren hi¢bir zaman degisim araci olarak
kullanilmamisti. Bitcoin’i degisim araci olarak kullanmak isteyen Laszo
Hanyecz kod adl1 bir kullanici, 18 Mayis 2010 tarihin de Bitcoin Forumuna
sunlart yazmistir: “Iki adet biiyiik pizzaya 10.000 bitcoin ddeyecegim,
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boylece birka¢g dilim de ertesi giin i¢in kalmis olur.” Bu mesajin
yayinlanmasindan yalnizca 3 giin sonra jercos kod adli bir kullanici, bu
mesaj1 gormiis ve Hanyecz’in istedigi iki biiyiik pizzanin 25 dolarlik
bedelini kredi kartiyla odeyerek pizzalari gondermistir. Hanyecz’de
pizzalart aldiktan sonra jercos kod adli kisiye 10.000 BTC gondermistir.
(Vigna ve Casey, 2017: 117-118). Yasanan bu olay sayesinde Bitcoin hem
degisim araci olarak ilk kez kullanilmis hem de taninirhik kazanmaya

baslamistir.

17 Temmuz 2010 tarihine gelindiginde MtGox adinda ilk Bitcoin
borsasi kurulmustur. Yine ayni tarihlerde Bitcoin’in fiyati yaklasik olarak
0,008 dolardan 0,08 dolara ¢ikarak fiyatini 9 kat artmistir. MtGox kurulmasi
Bitcoin’in kolaylikla alinip satilmasini saglamis ve tarihler 09 Subat 2011°1
gosterdiginde, Bitcoin’in degeri 1 dolara ulasmistir (Medium, 2019,
Medium, 2019). 2011‘in mart ayinda Silk Road isimli bir site kurulmustur.
Gizli ag tabanli olan bu site, silahtan uyusturucuya kadar, yasadisi olan tiim
iriinleri satiyor ve iirlin aligverislerinin tahsilatin1 anonimlik sagladig: icin
Bitcoin’le gerceklestiriyordu. Silk Road sitesinin kurulmasi, Bitcoin’in hem
yasadist iirlin almak isteyen ¢evre tarafindan taninmasini hem de dogrudan
Bitcoin’in degisim araci olarak kullanilmasi saglanmistir (Nebil, 2018; 126).
Bitcoin glinden giine popiilerligini artirirken fiyatin1 da artirmaya devam
etmistir. Haziran 2011’e gelindiginde Bitcoin’in fiyat1 30 dolar seviyelerine
ulagsmistir. Bitcoin’in ulastig1 bu fiyat, bilgisayar korsanlarinin da dikkatini
¢ekmistir ve bilgisayar korsanlari, MtGox sitesindeki kullanicilarin
hesaplanirin1 ~ kirarak ~ Kkullanicilarin -~ Bitcoin’lerini  bir  kismini  ele
gecirmiglerdir. Bilgisayar korsanlar1 yine galdiklar1 Bitcoin’leri bagka bir
Bitcoin borsasi lizerinde 1 penny karsiliginda satisa koymuslar ve Bitcoin
fiyatinin sert bir bigimde diismesine neden olmuslardir. Site yontemi MtGox
tizerindeki satiglart iptal ederek bu krizi asmaya ¢alismistir. Fakat bu olay
Bitcoin’de yasanmus ilk kriz olarak tarihe ge¢mistir (Vigna ve Casey, 2017:
123-124).

2012 yilina gelindiginde Bitcoin’e daha rahat ulasmak amaciyla bir ¢cok

Bitcoin borsas1 kurulmus ve Bitcoin’in arkasindaki teknolojiyi kullanarak
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yeni kripto paralar olusturulmustur. Bu gelismeler devletlerin, biiyiik
sirketlerin ve akademik c¢evrelerin dikkatini ¢ekmis ve Bitcoin hakkinda
arastirmalar yapilmasini saglamistir. Yapilan arastirmalar sonucu, Bitcoin’in
fiyat1 2013 yilinda biiyiik artis ivmesi yakalayarak yine ayni yilin nisan
aymda 100 dolar seviyesine ulagmistir. 2013 yilinin ekim ayimnda yasa dig1
tiriinlerin satildig1 Silk Road sitesi FBI baskini sonucu kapatilmis ve FBI,
sitenin sahip oldugu yaklasik degeri 28 milyon dolar olan Bitcoin’lere el
koymustur (Medium, 2019, Medium, 2019). Silk Road yasadisi iirlinlerin
satildigr bir site olmasina ragmen, Bitcon’in tanmirligini artirmis ve
Bitcoin’i aligverislerde 6deme araci olarak kullanilabilecegini gdstermistir
(Vigna ve Casey, 2017: 128). Bitcoin’in fiyat1 1 Aralik 2013 tarihinde 1000
dolar1 asmis ancak 31 Aralikta 700 dolara kadar diismistiir (Medium, 2019).

2013 yilinda biiyiik artis ivmesi yakalayan Bitcoin, bu ivmesini 2014
yilinda devam ettirememistir. Buna neden olan en dnemli olay, 2014 yilinin
subat ayinda donemin en cok islem yapilan borsasi olan MtGox’in iflas
etmis olmasidir. MtGox’1n iflas etmesinin nedeni ise miisterilerinin 850.000
Bitcoin’inin kayboldugunu aciklamasidir. Borsa kaybolan Bitcoin’lerin
piyasa degerinin 450 milyon dolar oldugunu ve c¢alinmis olabilecegini
duyurmus ve daha sonra kaybolan Bitcoin’lerden 200.000 tanesi
bulunmustur. Ancak sitesinin kurucusu yasanan bu olaydan sonra
tutuklanmistir. Bu gelisme Bitcoin’in fiyatinda asagi yonlii bir hareket
baglatarak 2014 yilinin son giliniinde Bitcoin’in fiyatinin 300 dolara kadar
diismesine neden olmustur (Nebil, 2018: 126).

2015 ve 2016 yillar1 Bitcoin icin Onemli gelismelerin ve fiyat
hareketlerinin yasanmadig1 yillar olmustur. 2015 yilinda, Bitcoin’in fiyati
ocak-kasim aylar1 arasinda 200-300 dolar arasinda gergeklesmis ve 2015
yilinin son fiyat1 410 dolar olmustur. 2016 yilina gelindiginde ise Bitcoin’in
fiyat1 ocak-aralik ayalari arasinda 400-700 dolar arasinda gergeklesmis ve

2016 yilinin son fiyat1 960 dolar olmugtur.

2017 senesi Bitcoin’in fiyat hareketlerinin yukar1 yonlii ivme kazandigi
bir yi1l olmustur. Bu dénemin hareketli gegmesinin temel nedeni ise bazi

devlet ve finans kuruluslarinin Bitcoin’i yasal ddeme araci olarak kabul
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etmesi olmustur (Medium, 2019). Bu olaylar Bitcoin’in hacmini
genigletmesine neden olurken, Bitcoin’in fiyatt yukart yonli bir ivme
yasamistir. 2017 yilinda Bitcoin’in fiyati ocak-eyliil aylar1 arasinda 1.000-
4.000 dolar arasinda ger¢eklesmistir. Daha sonra, ekim aymin sonunda
6.000 dolar, kasim aymin sonunda 10.000 dolar ve 17 Aralik tarihine
gelindiginde ise 20.000 dolar seviyelerine ulagsmistir.

2018 yilima gelindiginde Bitcoin’de yogun bir sekilde satiglar baglamis,
donem i¢inde Bitcoin’in fiyatlar1 hizli bir sekilde diismiis ve yilin kapanis
fiyat1 yaklasik olarak 4.000 dolar seviyelerinde gerceklesmistir. 2019 yil1 ise
Bitcoin fiyatlari agisindan oldukga hareketli gegmistir. 2019 yilinin Bitcoin
fiyatlar1 ocak-mart aylar1 arasinda 3.400-4.000 dolar seviyelerinde, nisan
ayinda 5.000 dolar seviyelerinde, mayis ayinda 9.000 dolar seviyelerinde,
haziran ayinda ise 12.000 dolar seviyelerinde ger¢eklesmistir. Daha sonraki
aylarda Bitcoin fiyatlarinda 6nemli yiikselisler yasanmamis aksine azalma
ivmesi gercekleserek agustos ayinda 10.000 dolar, eyliil ayinda 8.000 dolar,
aralik ayinda ise 7000 dolar seviyelerinde gerceklesmistir. Bu tezin yazildigi
tarih olan 26 Aralik 2019°da ise Bitcoin’in fiyat1 7.200 dolardir. Asagida
olusturulan sekil Bitcoin fiyatlarinda gerceklesen dalgalanmalar1 daha iyi

anlamak adina olusturulmustur.
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Sekil 10: Bitcoin Fiyat Seyri (Dolar, 01/2014-12/2019)

Kaynak: (https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/)
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2.2.3 Bitcoin’in Geleneksel Para Sisteminden Farklar:

Bitcoin’in geleneksel para sisteminden bazi farklart mevcuttur. Bunlar

(Carkcioglu, 2016: 15-17):

Bitcoin agi, ademi merkezi bir yapida olup, ag igerisinde
aracilarin, denetleyicilerin ya da yoneticilerin bulunmadig;,
aksine ag icerisinde goniilli katilimcilarin  birbirlerine
bilgisayarlar1 ile bagli oldugu bir sistemdir. Bu sistem
icerisindeki  kullanicilar,  yapilan iglemlerin  tamamini
gorebilmektedir.

Bitcoin sisteminde islemlerin yapilabilmesi i¢in is ispat1 yontemi
kullanilmaktadir. Kullanilan bu yodntem sayesinde, yapilan
islemlerin {ciincii taraflar tarafindan onaylanmasina ihtiyag
duyulmaz. Boylelikle islem maliyetleri azalir. Ancak bankada
bulunan bir paranin transferi sirasinda araciya ihtiyag duyulur ve
bu da yapilan islemin maliyetini artirir.

Bitcoin arzinin 21 milyon olmasi ve bu arza disaridan ekleme
yapilamamasi sebebiyle enflasyon olusmaz. Ancak geleneksel
para sisteminde, hiikiimetler para arzi ile ilgili kararlar alip
enflasyon ya da deflasyona neden olabilir.

Bitcoin’de islem yapabilmek icin bir otoriteden izin alinmasina
gerek yoktur. Ayrica bu otoritelerin yapilan islemleri
engellemesi de miimkiin degildir.

Bitcoin’de yapilan her islem seffaf ve yok edilemezdir. Yani
2009 yilindaki ilk Bitcoin {iiretiminden itibaren yapilan tiim
islemler kiiresel deftere kaydedilir ve kaydedilen tiim islemler
dileyen herkes tarafindan goriilebilir.

Bitcoin sisteminde yapilan islemler onaylandiktan sonra, devlet,
banka, bilgisayar korsani ve hatta sistemin tasarimcisi tarafindan

bile geri alinamaz ve degistirilemez.
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2.2.4 Bitcoin’in Kullanmanin Avantaj ve Riskleri

Bitcoin kullanmanin bazi avantaj ve riskleri vardir. Avantajlari su

sekilde siralanabilir (Yardimcioglu ve Serbetci, 2018:169-170):

Bitcoin kullanarak enflasyondan kaginilabilir. Cilinkii Bitcoin’in
arzi1 sabittir ve hiikiimetlerin para politikalarindan etkilenmez.
Bitcoin’in herhangi bir devlet ile bagi olmadig: i¢in devletlerin
vergi sistemine dahil olmaz. Bu o6zelligi sayesinde Bitcoin
islemleri vergilerden muaf tutulur.

Bitcoin para transferlerinde alinan fiicretler, banka havalesi ve
EFT gibi geleneksel 6deme sistemlerinde alinan iglem
ticretlerinden ¢ok daha azdir.

Bitcoin 7/24 ¢alisan bir sistemdir. Yani Bitcoin’de para
gondermek veya almak i¢in saatin ka¢g ya da nerede
olundugunun higcbir 6nemi yoktur.

Geleneksel  6deme sistemlerinde ~ para  transferinin
gergeklesebilmesi i¢in bir alt sinir bulunur ve bu da mikro
O0demeleri imkansiz kilar. Ancak Bitcoin’de geleneksel ddeme
sistemlerindeki gibi bir alt siir bulunmadigr i¢in mikro

O0demeleri yapmak miimkiindiir (Kurt, 2014).

Bitcoin kullanmanin bazi riskleri vardir. Bunlar (Giileg, Cevik ve

Bahadir, 2018: 20-21):

Bitcoin arzinin 21 milyon olmasi ve bu arzin herhangi bir yolla
artirllamamasi deflasyona neden olabilmektedir.

Bitcoin’de kullanicilar para transferini anonim kimliklerle yapar.
Bu da Bitcoin kullanilarak illegal iirlin satan sitelerden
kolaylikla ve gizli bir sekilde aligveris yapilmasina olanak
saglar.

Bitcoin fiyatlar1 agir1 oynaktir. Yukar: yonlii ani fiyat degisimleri
Bitcoin yatirimcisina kazandirirken, asagi yonlii ani fiyat

degisimleri yatirimcisina kaybettirebilir.

50



Bitcoin {izerinde devlet, banka ya da araci kuruslar gibi denetim
saglayan kurumlar olmadigi igin olusabilecek tiim risklere
aciktir.

Bitcoin ciizdanlarinin ¢alinmasi, kaybolmasi ya da bu cilizdanlara
viris bulagmasi miimkiindiir. Ciizdanlarin ¢alinmas1 ve
kaybolmast durumunda Bitcoin sahipligi el degistirirken,
clizdana viriis bulagmasi durumunda Bitcoin’ler yok olur

(Yardimcioglu ve Serbetci, 2018: 171).

2.2.5 Bitcoin Piyasasi

Bu béliimde iiretilen toplam Bitcoin sayisi, Blokzincir’deki kullanici

clizdanlariin sayisi, Bitcoin’de yapilan giinliik islem sayisi ve iiretilen

Bitcoin’lerin piyasa degeri tablo ve sekillerle incelenecektir. Asagidaki tablo

ve sekiller her yilin sonundaki rakamlar kullanilarak olusturulmustur.

Tablo 1: Uretilen Toplam Bitcoin Sayisi ve Biiyiime Oram (2009-

2019)

YIL

2009

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

2019

Toplam
BTC
Sayisi

(Milyon)

1,62

5,01 | 8,00 | 10,61 | 12,20 | 13,68 | 15,03 | 16,08 | 16,78 | 17,45

18,10

Yilhk
Biiyiime
Oram
(%0)

209,3 | 59,7 | 32,7 15 12 9,9 6,9 4,3 4

3,7

Kaynak: (https://www.blockchain.com/tr/charts/total-bitcoins?timespan=all)

Tablo 1°de 2009-2019 yillar1 arasinda iiretilen toplam Bitcoin sayisi

ve fretilen Bitcoin’lerin yillik bilyime oranlari verilmistir. Bitcoin

sisteminde iiretimi gerceklesecek toplam Bitcoin miktar1 21 milyondur.

Tablo 1 dikkatli bir sekilde incelendiginde, Bitcoin sisteminde iiretimi

gerceklesecek Bitcoin’lerin 2012 yilinin sonunda yaklasik %50°si, 2017

yilinin sonunda yaklasik %801, 2019 yilinin sonunda ise yaklasik %85’
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tiretilmistir. Bundan sonraki yillarda Bitcoin sisteminde yaklasik %15°1ik
Bitcoin iiretimi gergeklesecek olup, iretimin 2140 yilinda tamamlanmasi
ongoriilmektedir. Uretilen toplam Bitcoin sayisinin nasil degistigini daha iyi

gorebilmek adina sekil 11 olusturulmustur.
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4.000.000
2.000.000 4

Sekil 11: Uretilen Toplam Bitcoin Sayisi (2009-2019)
Kaynak: ( https://www.blockchain.com/tr/charts/total-bitcoins?timespan=all)

Bitcoin iretimindeki biiylime oranlari incelendiginde, 2010 yilinin
sonunda bityiime oran1 % 209,3, 2013 yilinin sonunda % 15, 2016 yilinin
sonunda %6,9, 2019 yilinin sonunda ise %3,7 olarak gerceklesmistir.
Bitcoin iiretimindeki biiylime orani her yil git gide azalmis ve bundan
sonraki yillarda da tiretime girecek Bitcoin miktar1 azalacag icin biiylime

oranlarinin azalacagi dngoriilmektedir.
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Sekil 12: Blokzincir’deki Ciizdan Kullanicilar1 Sayis1 (2012-2019)
Kaynak: (https://www.blockchain.com/tr/charts/my-wallet-n-users?timespan=all)

Sekil 12’de Blokzincir’deki ciizdan kullanicilarin siirekli bir sekilde
arttigr goriilmektedir. Blokzincir’deki cilizdan kullanicilarinin sayisi 2012
yilinin sonunda yaklasik 70 bin, 2015 yilinin sonunda yaklasik 2,7 milyon,
2017 yilinin sonunda yaklagik 21,5 milyon, 2019 yilinda ise yaklagik 45
milyona ulagsmistir. Bu artisin sebebi Bitcoin’de popiilerligin artirmasi
sebebiyle olup bundan sonraki yillarda da siirekli bir sekilde artacagi

Oongoriilmektedir.
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Sekil 13: Bitcoin’de Yapilan Giinliik islem Sayis1 (2009-2019)
Kaynak: (https://www.blockchain.com/tr/charts/n-transactions?timespan=all)
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Sekil 13’te Bitcoin’de yapilan gilinlik islem sayilar1 goriilmektedir.
Bitcoin’de 2009 yilinin sonunda 119, 2012 yilinin sonunda yaklasik 35 bin,
2015 yilinin sonunda yaklasik 164 bin, 2017 yilinin sonunda yaklasik 385
bin, 2019 yilinin sonunda yaklasik 298 bin giinliik islem yapilmistir. Bitcoin
sisteminde, giinliik islem sayilart 2009-2017 yillar1 arasinda fiyat
artiglarindan dolayi stirekli bir bigimde artmis ve Bitcoin fiyatinin yaklagik
20 bin dolar oldugu Aralik 2017°de ise zirve yapmistir. 2018 yilinda Bitcoin
fiyatinin azalmasi yapilan gilinliik islem sayilarini azaltmis ve 2019 yilinda
fiyat oynakliklarinin yaganmasindan dolay:1 Bitcoin’de yapilan giinliik islem

sayilar1 tekrardan artisa gegmistir.
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Sekil 14: Uretilen Bitcoin’lerin Piyasa Degeri (2009-2019)
Kaynak: (https://www.blockchain.com/tr/charts/market-cap?timespan=all)

Sekil 14’te iiretilen Bitcoin’lerin piyasa degeri verilmistir. Uretilen
Bitcoin’lerin piyasa degeri 2012 yilinin sonunda yaklasik 144 milyon dolar,
2015 yilimin sonunda 6 milyar dolar, 2017 yilinin sonunda 245 milyar dolar,
2019 yilinin sonunda 127 milyar dolar seviyelerine ulasmistir. 2009-2017
yillart aras1 Bitcoin’in piyasa degeri fiyatiyla dogru orantili olarak siirekli

artmis ve 2017 yilmin aralik ayinda Bitcoin fiyatinin 20 bin dolar
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seviyelerine gelmesiyle Bitcoin piyasa degeri zirve yapmigtir. 2018 yilinda
yapilan Bitcoin satiglart Bitcoin’in fiyatinin diigmesine sebep olmus ve
piyasa degerini azaltmistir. 2019 yilinda Bitcoin fiyatlarmin artmasindan

dolay1 piyasa degeri tekrardan yiikselise gegmistir.

2.3 Bitcoin Cash (BCH)

Bitcoin Cash, Blokzincir alt yapisin1 kullanan, merkezi olmayan ve
uctan uca bir kripto para birimidir. Bitcoin Cash, Bitcoin’in bir uzantisidir,
yani Bitcoin igerisindeki bazi kisi ya da gruplarin mecburi catallanma
yapmasi ve bu ¢atallanmanin belirli bir grup tarafindan benimsenmesiyle 1
Agustos 2017 yilinda ortaya ¢ikmistir. 2017 yilinda Bitcoin’de yapilan
islemlerin onaylanma siirecleri uzamaya baslayinca sistem igerisindeki
madenciler 1 MB olan blok boyutunu yiikseltmek istemislerdir. Blok
boyutunun yiikseltilmesi siirecinde sistem igerisindeki madenciler 2 ayri
fikir ortaya atmustir. ilk grup blok boyutunun 2 MB’ye yiikseltilmesini
ikinci grup ise 8 MB’ye yiikseltilmesini istemistir. Siirecin sonunda blok
boyutunun 2 MB olmasini isteyen grup daha agir basmis ve Bitcoin’de
goniilli gatallanma ile blok boyutu 2MB olarak giincellenmistir (Saymn ve
Mercan, 2018: 705). Ancak blok boyutunun 8 MB olmasini isteyen madenci
grup, talepleri yerine gelmeyince Bitcoin’de 478588 numarali bloktan
mecburi catallanma gercgeklestirerek Bitcoin Cash’in ortaya ¢ikmasina
neden olmustur (Akcan, 2018: 141-142). Yasanan bu durumdan sonra
Bitcoin’den Bitcoin Cash’e gegen kisilerin ciizdanlarindaki BTC miktar

cok kolay bir sekilde BCH’ye doniismiistiir (Ergin, 2018).

Bitcoin Cash’te tipki Bitcoin’deki gibi BCH iiretmek i¢in madencilik
yapilmaktadir. Bitcoin Cash’te madenciler yapilan islemleri bir havuzda
toplayarak yaklasik on dakikada bir bloklar1 dogrulamak i¢in birbirleriyle
yarigirlar ve maksimum iretilebilecek BCH miktari 21 milyondur. Bitcoin
Cash, Bitcoin’in bir catallanmasi oldugu i¢in kripto piyasasinda kisa bir
stirede kabul gérmiis ve 6nemli sayilabilecek bir piyasa hacmine ulagmistir.
Ayrica Investing sitesinden alinan verilere gore Bitcoin Cash su anda (12
Mart 2020 itibariyle) 3,27 milyar dolarlik piyasa degeri ile en biiyiik 5.
Kripto paradir.
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Sekil 15: Bitcoin Cash Fiyat Seyri (Dolar, 09/2017-03/2020)
Kaynak: (https://tr.investing.com/crypto/bitcoin-cash/historical-data)

Sekil 15°te Bitcoin Cash’in 2017 ve 2020 yillar1 arasindaki fiyat
degisimleri verilmistir. Bitcoin Cash’in Eyliill 2017°de fiyat1 yaklasik olarak
586 dolarken biiyiik bir artis ivmesi yakalayarak Kasim 2017°de yaklagik
olarak 1322 dolara, Aralik 2017’de yaklasik olarak 2900 dolara ulagmistir.
2018 yilina gelindiginde ise Bitcoin Cash’te yogun satislar baglamis ve 2018
yilimin sonunda Bitcoin Cash’in fiyat1 yaklagsik olarak 157 dolar seviyelerine
kadar diigmiistiir. 2019 yilinda Bitcoin Cash’in fiyati1 ufak bir artis ivmesi
yakalayarak haziran aymda yaklasik olarak 480 dolara kadar ¢ikmis ancak
bu ivmeyi devam ettirmeyerek senenin sonunda yaklasik olarak 244 dolar
seviyelerine kadar diismiistiir. Bitcoin Cash su an (25 Mart 2020 itibariyle)

216 dolar seviyelerinde islem gormektedir.

2.4 Litecoin (LTC)

Litecoin, eski bir Google ¢alisan1 olan Charlie Lee tarafindan 7 Ekim
2011 tarihinde tanitilan ve 13 Ekim 2011 yilinda hayata gegirilen bir kripto
paradir. Investing sitesinden alinan verilere gore Litecoin, su anda (10 Mart

2020 itibariyle) yaklasik 2,26 milyar dolar piyasa degeri ile 8. biiyiik kripto
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para birimidir. Bitcoin kripto paralarin altin1 olarak tanimlanirken, Litecoin

ise kripto paralarin giimiisii olarak tanimlanmaktadir (Ergin, 2018).

Litecoin ile Bitcoin tipa tip benzer olduklar1 i¢in bu iki Kkripto para

birimini karsilastirma ihtiyaci dogmustur (Akcan, 2018: 147; Giiven ve
Sahinoz, 2018: 119).

Bitcoin ve Litecoin’de olusturulan bloklar1 dogrulamak ig¢in is
ispati yontemi kullanilir.

Bitcoin ve Litecoin ug¢tan uca birbirine bagli olan, merkezi
olmayan, herhangi bir otorite tarafindan regiile edilemeyen
kripto paralardir.

Bitcoin’de iiretilecek maksimum BTC miktar1 21 milyon iken,
Litecoin’de tiretilecek maksimum LTC miktar1 84 milyondur.
Bitcoin’de bir blogu iiretme siiresi yaklasik 10 dakika iken,
Litecoin’de bu siire yaklasik 2,5 dakikadir. Litecoin’in bu
ozelligi sayesinde Litecoin’de yapilan islemler Bitcoin’den
yaklagik 4 kat daha hizl1 gergeklesir.

Bitcoin’de madencilik i¢in SHA-256 Ozetleme algoritmasi
kullanilir. Litecoin’de ise bu amag¢ igin Scrypt kullanilir.
Litecoin’de Scrypt kullanilmasiyla birlikte evdeki bilgisayarlarla
bile madencilik yapmak mimkiin hale gelir ve bu sayede
sistemin biiyiikk madenci gruplarin eline gegme tehlikesi nispeten
daha azdir.

Bitcoin’de madencilik o6diilleri ilk 4 yil i¢in 50 BTC olarak
baglamis daha sonraki her dort yilda bir yarilanacak sekilde
devam etmektedir. Litecoin’de ise madencilik ddiilleri 24 LTC
olarak baslamis daha sonraki her dort yilda bir yarilanacak

sekilde devam etmektedir.
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Sekil 16: Litecoin Fiyat Seyri (Dolar, 01/2017-03/2020)
Kaynak: (https://tr.investing.com/crypto/litecoin/historical-data)

Sekil 16°da Litecoin’in 2017 ve 2020 yillar1 arasindaki fiyat degisimleri
verilmistir. Litecoin’in fiyati 2017 yilinda biiyilk bir artis ivmesi
yakalayarak ocak ayinda yaklasik olarak 4 dolara, nisan ayinda yaklasik
olarak 14 dolara, eyliil ayinda yaklagik olarak 52 dolara ve aralik ayinda
yaklasik olarak 306 dolara kadar ¢ikmustir. Ancak 2018 yilinda baslayan
yogun satislar nedeniyle Litecoin’in fiyati nisan ayinda yaklasik olarak 148
dolara, agustos aymda yaklasik 57 dolara, aralik ayinda ise yaklasik olarak
23 dolara kadar digmistiir. Litecoin, 2019 yilinda kii¢iik bir artis ivmesi
yakalayarak haziran ayinda 142 dolar seviyelerine kadar ulasmistir ancak bu
ivmeyi silirdiremeyerek senenin sonunda 42 dolar seviyelerine kadar
diismiistiir. Litecoin su anda (25 Mart 2020 itibariyle) yaklasik olarak 38

dolar seviyelerinde islem gormektedir.

2.5 Tether (USDT)

Tether, Tether Limited sirketi araciligiyla Hong Kong’da kurulan ve
Isvigre’de de bir ofisi bulunan bir kripto paradir. Bu kripto para fiyatmi 1
ABD dolar civarinda sabitlemeye calisir ve bu ylizden Tether’e sabit ya da
stabil coin demek miimkiindiir (Ergin, 2018). Tether genellikle iki amagla
kullanilmaktadir. Bunlardan ilki, 1 Tether karsiliginin 1 Amerikan Dolar’ina

sabit olmasiyla kripto borsalari arasinda yapilacak kripto para transferi
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sirasinda olusabilecek zaman kayiplarinda degerini yitirmemesidir. Ikincisi
ise, kripto para piyasasinda yasanabilecek dalgalanmalar esnasinda sahip
olunan kripto paralar1 itibari paralara doniistirmek yerine Tether’e
doniistiirmeye tercih edilmesidir. Yukarida bahsedilen 6zellikleriyle birlikte
Tether kripto para piyasasinda “giivenli liman” olarak lanse edilmektedir
(Giiven ve Sahinéz, 2018: 131-132).

Tether biri Omni Protokoli’ne goére  Bitcoin  Blokzincir
ag1 lizerinde, digeri Ethereum ERC20 standardina gore olmak iizere 2 ayri
altyapiyr kullanmaktadir. Omni Protokolii Tether’in dolar para birimine
donilisiimiinii saglayan agik kaynakli bir yazilimdir (Cointiirk, 2018). Ayrica
Investing sitesinden alinan verilere goére Tether Coin’i su anda (12 Mart
2020 itibariyle) yaklasik olarak 4,64 Milyar dolar piyasa degeri ile 4. en
biiyiik kripto para birimidir.

2.6 Ripple (XRP)

Ripple, Ripple Labs sirketi aracilifiyla Western Union ve Swift gibi
uluslararas1 6deme yontemlerine rakip olarak 2012 yilinda olusturulan bir
kripto paradir (Sayin ve Mercan, 2018: 706). Ripple, diger kripto paralarin
aksine merkezidir. Yani arkasinda Ripple Labs sirketi vardir. Ripple’da
madencilik yapilmaz ¢iinkii sistemin ilk kuruldugu anda 100 milyar XRP
basilmistir ve basilan bu XPR’lerin 60 milyar tanesi Ripple Labs sirketine
aitken 40 milyar tanesi kripto piyasasinda islem gormektedir (Akgan, 2018:
153-154). Ripple’da madencilik yoktur ancak XRP Ledger Agin’daki
bloklarin iiretilmesi ve dogrulanmasi amaciyla kendine has olarak tasarlanan
bir uzlagsma protokolii kullanilir (Academy.binance, 2018). Ripple, Investing
sitesinden alinan verilere gore su anda (13 Mart 2020 itibariyle) yaklasik
6,40 Milyar dolarlik degeriyle en biiyiik 3. kripto paradir.

Uluslararasi para gonderimi sirasinda Swift ve Western Union’in 6deme
protokolii gibi yontemler kullanilir. Bu yontemler kullanildigi zaman para
gonderimi ortalama olarak 2 ila 4 giin icerisinde gerceklesir ve para
gonderimi maliyetleri ¢ok yiiksektir. Bu sikintilar1 asmak i¢in kurulan
Ripple, XRP Ledger altyapisiyla diinyanin neresinde olunursa olunsun
yalnizca saniyeler igerisinde para gonderimini saglayacak ve maliyeti ¢ok
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diisiik olacak bu 6deme sistemini olusturmustur. Ripple Labs’a gére XRP
Ledger ile saniyede elli bin islem yapilabilmektedir ve bu islemlerin
maliyeti yalnizca 0.0011 XRP’dir. Ripple Labs sirketinin 3 tane {iriini
vardir. Bunlar (Giiven ve Sahinéz, 2018: 118) :

e XxCurrent: Swift ve benzer uluslararasi para transfer yontemleri
icin bankalarin kullandig1 bir sistemdir. Bu sistemi kullanan
bankalar aralarinda Euro, Amerikan Dolar1 ve Tiirk Liras1 gibi
cesitli para birimlerini ucuz ve hizli bir sekilde gonderip
alabilirler.

e xRadip: xRadip, xCurrent gibi uluslararasi para transferi
yapmayi saglar. Ancak bu iirlinde Amerikan Dolari, Euro gibi
para birimlerinin yerine XRP kripto para birimi kullanilir.
XRP’nin kullanilmasiyla birlikte islemler daha ucuz ve daha
hizli gergeklesir.

e xVia: Xvia ise xCurrent gibi kullanilir ancak bu yontemi
yalnizca bankalar degil aym1 zamanda para transferi

gerceklestiren 6deme sirketleri de kullanir.
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Sekil 17: Ripple Fiyat Seyri (Dolar, 03/2017-03/2020)
Kaynak: (https://tr.investing.com/crypto/xrp/historical-data)

Sekil 17°de Ripple’mn 2017 ve 2020 yillar1 arasindaki fiyat degisimleri
verilmistir. 2017 yili Ripple i¢in olduk¢a hareketli bir olmustur. 2017
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yilinda Ripple’in fiyat1 mart ayinda 0.02 dolar seviyelerinde islem goriirken
aralik aymnin basinda 0.22 dolara, aralik ayinin sonunda ise 2.65 dolara
kadar artis yasamistir. Ancak 2018 yilinda yasanan yogun satiglar nedeniyle
Ripple’in fiyati nisan ayinda 0.90 dolara aralik ayinda ise 0.35 dolara kadar
diisiis yasamistir. Ripple su anda (26 Mart 2020 itibariyle) yaklasik olarak
0.16 dolardan islem gérmektedir.

2.7 Ethereum (ETH)

Ethereum, ac¢ik kaynak kodlu, higbir otorite tarafindan kontrol
edilemeyen, igerisinde akilli sézlesmelerin calistirilabildigi, 2015 yilinda
Vatalik Buterin tarafindan olusturulmustur bir platformdur (Milliyet, 2017).
Buterin, 2011 yilinda henliz 17 yasindayken babasindan Bitcoin’i
O0grenmistir ve ayn1 yil igerisinde “Bitcoin Magazine” dergisini ¢ikarmistir.
2013 yilinda Bitcoin’in igerisine kod yazabilme o6zelliginin eklenmesini
istemis ancak bu istek Bitcoin toplulugu tarafindan kabul gérmemistir.
Istegi kabul gdrmeyen Buterin icine kod yazilabilen Ethereum projesini
2013 yilinda tanitmus ve 2015 yilinda faaliyete gecirmistir (Giliven ve
Sahinoz, 2018: 103).

Ether (ETH), kod yazma maliyetlerinin azalmasin1 ve yazilan kodlarin
daha kaliteli olmasin1 saglar. Bundan dolay1 Ethereum platformunun daha
saglikli bir bigimde ¢alisabilmesi i¢in ETH gereklidir ve bu yiizden ETH
herkes tarafindan kripto para birimi olarak kabul edilmektedir. Bu anlamda
ETH, Ethereum platformunun elementi veya yakiti olarak lanse

edilmektedir (Akcan, 2018: 144-145).

Ethereum platformunda tipki  Bitcoin’deki  gibi  madencilik
yaptlmaktadir. Bu platformda her blok yaklagtk 12 saniyede
onaylanmaktadir ve blogu dogrulayan madenciye 5 ETH 6diil verilmektedir.
Ethereum platformunda iiretilebilecek maksimum ETH miktart her yil i¢in

yaklasik 18 milyon olarak belirlenmistir (Akcan, 2018: 145).

Ethereum platformu {iizerinde gelistirilen akilli kontratlar Ethereum
Sanal Makinas1 (ESM) adindaki platformun iizerinde insa edilmektedir.

ESM, kendisine 6zgii programlama dili olan, akilli kontratlardaki islemleri
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okuyan ve gergeklestiren sistemin adidir. Ayrica ESM, akilli kontratlar
tizerindeki kurallarin diizenlendigi sekilde kalmasini saglar. Ethereum
platformundaki akilli sozlesmeler Solidity olarak isimlendirilmis bir
program yardimiyla yazilmaktadir (Academy.binance, 2018). Ayrica
Ethereum Investing sitesinden alinan verilere gore su anda (24 Mart 2020

itibariyle) 14 milyar dolar piyasa degeri ile 2. en biiyiik kripto paradir.
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Sekil 18: Ethereum Fiyat Seyri (Dolar, 03/2017-03/2020)
Kaynak : (https://tr.investing.com/crypto/ethereum/historical-data)

Sekil 18’de Etherum’un 2017 ve 2020 yillar1 arasindaki fiyat
degisimleri verilmistir. 2017 yilinda Ethereum’un fiyat1 bir artig ivmesi
yakalayarak mart ayinda yaklasik olarak 50 dolara, haziran ayinda yaklagik
olarak 364 dolara ve aralik ayinda yaklagik olarak 1400 dolara kadar
cikmigtir. Ancak 2018 yilinda baslayan satiglar nedeniyle Ethereum’un
fiyati mart ayinda yaklasik olarak 520 dolara, eyliil ayinda yaklasik olarak
277 dolara ve aralik ayinda 83 dolara kadar diigmiistiir. Ethereum’un fiyati
2019 yilinda ufak bir artig ivmesi yakalayarak haziran aymda 318 dolar
seviyelerine kadar ¢ikmis ancak bu ivmeyi devam ettiremeyerek aralik
ayinda yaklasik olarak 127 dolar seviyelerine kadar diismiistiir. Ethereum su
anda (25 Mart 2020 itibariyle) yaklasik olarak 134 dolar seviyelerinde islem

gormektedir.

62



https://tr.investing.com/crypto/ethereum/historical-data

2.8 Monero (XRM)

Monero, 2012 yilinin temmuz ayinda Bytecoin adiyla CryptoNote
sirketi araciligiyla olusturmus bir kripto paradir. Bytecoin’de 2014 yilinin
nisan ayinda gerceklestirilen mecburi catallanma ile Bitmonero
olusturulmus daha sonraki zamanlarda ise bu kripto paranin adi Monero
olarak degistirilmistir. Monero, merkezi olmayan, agik kaynak kodlu,
bloklar1 dogrulamak i¢in madencilik kullanilan ve bloklarin {iretilme siiresi
yaklasik iki dakika olan bir kripto paradir (Giiven ve Sahinéz, 2018: 126).
Monero’da madencilik sistemi olmasina ragmen herhangi bir kisinin tek
basina madencilik yapmasi miimkiin degildir. Onun yerine madenciler
giiclerini birlestirerek madencilik gruplar olusturur ve madencilik 6diiliini
kazandiklar1 zaman harcadiklar1 giicle dogru orantili olarak bu &diili
aralarinda paylasirlar (Coin.tiirk, 2019). Ayrica Investing sitesinden alinan
verilere gore su anda (16 Mart 2020 itibariyle) 583 milyon dolarlik piyasa
degeriyle 19. en biiyiik Kripto paradir.

Monero’yu diger kripto paralardan ayiran en onemli 6zelligi gizlilige
verdigi onemdir. Kripto paralarin bircogunda alim-satim yapan kisilerin
clizdan adresleri biliniyorsa hangi cilizdana ne kadar para gonderildigi
goriilebilmektedir. Ancak Monero’da durum bdyle degildir. Monero,
kullanicilarinin  clizdan adreslerini gizleyerek kullanict mahremiyetini
korumaktadir. Bu yilizden Monero’yu islem gizliligine 6nem veren kisiler

kullanmaktadir (Ergin, 2018).

Monero kullanmanin avantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir (Coinkolik,

2018) :

e Monero’da clizdan adresleri gizli oldugu i¢in kullanicilarin alim
ya da satim islemleri kimse tarafindan goriilemez.

e Eger Monero kullanicis1 yaptigr islemleri gizlemek istemiyorsa
ciizdan adres gizliligini ortadan kaldirabilir. Bdylelikle
Monero’da hem seffaflik hem de gizlilik kullanicinin istegine
gore sekillenmektedir.

e Monero’da madenciligin tek basmna yapilamamasi fiyat

volatilitesinin az olmasin1 saglar.
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Monero’nun dezavantajlari ise sunlardir (Ergin, 2018) :

e Monero’da cilizdan adreslerinin gizli olusu bunu kotiiye
kullanmak isteyen kisilere bir avantaj olusturur ve bu yolla kara
para aklamak kolay hale gelir. Monero’nun bu 6zelligi toplumsal
acidan dezavantajlar barindirmaktadir.

e Monero’da mevcut ciizdan sayist kullanicilarinin  sayisindan
azdir. Boylelikle bazi kullanicilar Monero’nun sagladigi ciizdan

gizlilik 6zelligini kullanamazlar.
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Sekil 19: Monero Fiyat Seyri (Dolar, 03/2017-03/2020)
Kaynak: (https://tr.investing.com/crypto/monero/historical-data)

Sekil 19°da Monero’nun 2017 ve 2020 yillarnn arasindaki fiyat
degisimleri verilmistir. 2017 yilinda Monero’nun fiyat1 bir artis ivmesi
yakalayarak mart ayinda yaklagik olarak 21 dolara, haziran ayinda yaklasik
olarak 51 dolara, eyliil ayinda yaklagik olarak 96 dolara ve aralik aymda
yaklasik olarak 413 dolara ¢ikmustir. 2018 yilinin baslangicindan itibaren
Monero’da yogun satislar baslayinca Monero’nun fiyati nisan ayinda
yaklasik olarak 171 dolara, aralik ayinda ise yaklasik olarak 47 dolara kadar
diismiistiir. 2019 yilinda Monero’nun fiyat1 ufak bir artig ivmesi yakalayarak
haziran ayinda yaklasik olarak 171 dolar seviyelerine ¢ikmistir ancak bu

ivmeyi devam ettirmeyerek aralik ayinda yaklasik olarak 47 dolar
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seviyelerine kadar diigsmiistiir. Monero su anda (25 Mart 2020 itibariyle)
yaklagik olarak 46 dolar seviyelerinde islem gérmektedir.

2.9 Binance Coin (BNB)

BNB, kripto para piyasasindaki en hacimli borsalardan biri olan,
merkezi Malta’da bulunan Binance borsasinin 2017 yilinda olusturdugu bir
kripto para birimidir (Ergin, 2019). Kripto para borsalar1 (Bitcoin ve
Litecoin gibi) kripto paralar1 almak ve satmak isteyenler i¢in bir piyasa
olusturarak alic1 ve saticiy1 bir araya getirir ve alim satim islemlerinin
sonunda komisyon alir. Binance borsasi iizerinde yapilan herhangi bir kripto
para alim ve satim igleminden dogacak komisyon Odemesi eger BNB
kullanilarak yapiliyorsa, BNB bu komisyon ddemesini 2017 itibariyle ilk yil
icin % 50, ikinci y1l i¢in %25, tigilincii yil i¢in %12,5 ve dordiincii y1l i¢in
%6,25 azaltmay1 saglayan bir kripto paradir. Binance borsasi, BNB
sayesinde kripto para piyasasinda islem yapmak isteyen kisileri hem kendi
borsasina ¢ekmeyi hem de BNB’nin daha ¢ok kullanilarak degerlenmesini
amaglamaktadir (Coin.tirk, 2020). BNB’nin bu o6zellikleri onu hem bir
komisyon indirim aract hem de yatirim araci olmasini saglamaktadir. Ayrica
Investing sitesinden alinan verilere gore su anda (17 Mart 2020 itibariyle)

1,5 milyar dolar piyasa degeri ile 9. en biiyiik kripto para birimidir.

BNB, ICO projesi olarak olusturulmustur ve iiretilecek toplam BNB
miktart en basta 200 milyon olarak belirlenmistir. BNB miktarinin %50’si
daha ICO projesiyken satilmis geri kalan BNB miktarinin %10°u melek
yatirimeisinin Ve %40’1 ise Binance borsasinin elindedir. BNB’yi diger
kripto paralardan ayiran en 6nemli 6zelligi ise, Binance borsasinin her ii¢
ayda bir elde ettigi karin %20'si ile piyasadan BNB almas1 ve aldiklar1 bu
BNB’leri piyasadan c¢ikarmasidir. Binance borsasi tarafindan BNB’leri
piyasadan ¢ikarma islemi BNB miktar1 100 milyon olana dek devam
edecektir. Binance borsasinin buradaki amaci BNB fiyatinin gelecekte de

korunmasini saglamak istemesidir.
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Sekil 20: BNB Fiyat Seyri (Dolar, 11/2017-03/2020)
Kaynak : (https://tr.investing.com/crypto/binance-coin/historical-data)

Sekil 20°de BNB’nin 2017-2020 yillar1 arasindaki fiyat degisimleri
verilmistir. BNB’nin fiyati 2017 yilinin aralik ayinda yaklasik olarak 22
dolar seviyelerine ulagsmistir ancak 2018 yilinda gergeklesen yogun
satiglardan oda nasibini alarak 2018 yilinin mart ayinda yaklasik olarak 13
dolara, aralik ayinda yaklasik olarak 6 dolara kadar diismiistiir. 2019 yili
BNB i¢in oldukca hareketli gecmistir. BNB’nin fiyati 2019 yilinin subat
aymda yaklasik olarak 9 dolara, nisan ayinda yaklasik olarak 25 dolara ve
haziran ayinda ise yaklasik olarak 37 dolara kadar ¢ikmistir. Ancak BNB bu
seviyelerde tutunamayarak 2019 yilinin aralik ayinda 13 dolar seviyelerine
kadar diismiistiir. BNB’nin fiyati su anda (25 Mart 2020 itibariyle) yaklasik

olarak 13 dolar seviyelerinde islem gérmektedir.

2.10 Tron (TRX)

Tron, herhangi bir merkeze bagli olmayan, ag¢ik kaynak kodlu,
Blokzincir alt yapisin1 kullanan uluslararasi bir eglence sistemidir. Bu
sistem 2017 yilinin Agustos ayinda olusturulmus ve tiretilecek toplam TRX

miktar1 100 milyar olarak belirlenmistir (Kose, 2018).

Tron sistemini kullanmak isteyen kisiler 6ncelikle bu sisteme iiye olmak

zorundadirlar. Uyelik islemi tamamlandiktan sonra, kullanicilar istedikleri
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icerikleri higbir kisitlama olmadan yiikleyebilir, saklayabilir ya da
olusturulan igerikleri kolay bir sekilde kullanabilirler. Tron sisteminde,
¢evrimi¢i oyunlardan kumarhane uygulamalarina kadar genis capta igerikler
bulunmaktadir. Bu igerikleri kullanmak isteyen iiyeler TRX kripto para
birimiyle sistemde bulunan igerikleri satin alabilmektedirler. Tron
sisteminin asil amaci App Store ve Google Play gibi icerik satin alinabilen
uygulamalardan daha az komisyon alarak ve aracilari ortadan kaldirarak

onlara rakip olmaktir (Giiven ve Sahindz, 2018: 133-134).
Tron sistemini diger sistemlerden ayiran bazi 6zellikleri sunlardir:

e Tron sistemine igerik yiikleyen kullanicilar TRX para birimi
kazanir ve sistem kendini bu sekilde dondiirtir.

e Tron sistemi kullanicilarina istediklerini paylagsma imkani verir
ve onlarin 6zgiirligiinii kisitlamaz.

e Tron sisteminde Blokzincir teknolojisi kullanildig: i¢in sisteme
yiikklenen icerikler bilgisayar korsanlarma kars1 giivence
altindadir.

e Tron sistemine yiiklenen igeriklerin alim ve satimi sistemin
kendisi tarafindan korunmaktadir. Boylelikle sistem icerisinde

alic1 ve saticilarin dolandirilma riski oldukca azdir.

Ayrica TRX, Investing sitesinden alinan verilere bakildiginda su anda
(19 Mart 2020 itibariyle) 720 milyon dolarlik piyasa degeri ile 16. en biiyiik
Kripto paradir.
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Sekil 21: TRX Fiyat Seyri (Dolar, 11/2017-03/2020)
Kaynak: (https://tr.investing.com/crypto/tron/historical-data)

Sekil 21’de TRX’in 2017 ve 2020 yillar1 arasindaki fiyat degisimleri
verilmistir. TRX’in fiyat1 2017 yilinin aralik aymin baginda yaklasik olarak
0.01 dolarken 80 kat artarak 2017 yilim yaklagik olarak 0.16 dolar
seviyelerinde kapamistir. TRX 2018 yilinda yogun satislar yasayarak fiyati
haziran ayinda 0.06 dolara, aralik ayinda ise 0.01 dolara kadar diigmiistiir.
2019 yilinda TRX’in fiyat1 ufak bir artis ivmesi yakalamis haziran ayinda
0.04 dolar seviyelerine kadar ¢ikmistir ancak bu artigi devam ettirememis ve
aralik ayinda yaklasik olarak 0.01 dolar seviyelerine kadar diisiis yasamistir.
TRX su anda (26 Mart 2020 itibariyle) yaklasik olarak 0.011 dolardan islem

gormektedir.
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3.BOLUM

METODOLOJI ve VERI

3.1 Literatiir Taramasi

Literatiirde Bitcoin ile ilgili yapilan c¢alismalarda genellikle
makroekonomik ya da finansal degiskenler, zaman serisi analizleriyle kisa

ve uzun vadeli olarak incelenmistir.

Atik ve digerleri (2015), Bitcoin’in fiyat: ile Ingiliz Sterlini, Euro,
Avustralya Dolar’s, Japon Yen’i, Kanada Dolar’t ve Isvigre Frank’i
parametreleri arasinda herhangi bir iliski olup olmadigini tespit etmeye
calismislardir. Calismadaki veriler, Haziran 2009 ile Subat 2015 dénemi
arasinda secilmis olup, Granger nedensellik analiz yontemi kullanilarak
incelenmistir. Calismanin sonucunda Japon Yen’inden Bitcoin’e dogru tek

tarafli nedenselligin var oldugu gézlemlenmistir.

Icellioglu ve Oztiirk (2018), Bitcoin’in fiyat1 ile Ingiliz Sterlini,
Amerikan Dolari, Euro, Cin Yuan’1t ve Japon Yen’i degiskenleri arasinda
herhangi bir iligki olup olmadigini tespit etmeye ¢alismiglardir. Caligmadaki
veriler 29 Nisan 2013 ile 22 Eylil 2017 donemi arasinda segilmis olup,
Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testleri kullanilarak
incelenmistir. Calismanin sonucunda Bitcoin ile segili doviz kurlar1 arasinda

kisa veya uzun donemli bir iliskinin mevcut olmadig1 gézlemlenmistir.

Szetela, Mentel ve Gedek (2016), Bitcoin’in fiyat: ile Amerikan Dolari,
Ingiliz Sterlini, Euro, Polonya Zlotisi ve Cin Yuan’1 parametreleri arasinda
olast iligkileri tespit etmeye c¢alismislardir. Calismada veriler ARMA ve
GARCH modelleri kullanilarak incelenmistir. Calismanin sonucunda, GARCH
modelinde Bitcoin’in fiyatt ile Amerikan Dolari, Yuan ve Euro arasinda
esbiitiinlesme tespit edilirken, ARMA analizinde Bitcoin’in fiyat1 ile diger

parametreler arasinda herhangi bir iligki tespit edilememistir.

Dirican ve Canoz (2017), Bitcoin fiyati ile BIST 100, CHINA A50, Dow
30, S&P 500, Nasdaq 100, FTSE 100 ve NIKKEI 225 endeksleri arasinda
herhangi bir iliski olup olmadigi test edilmistir. Bu ¢alismada analiz yontemi

olarak ARDL modeli kullanilmistir. Calismanin sonucunda Bitcoin’in fiyat1 ile
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Cin Borsa Endeksi (CHINA A50) ve Amerikan Borsa Endeksleri (DOW 30,
S&P 500, Nasdag 100) arasinda es biitiinlesme iligkisinin var oldugu ve bu

borsa endekslerinin Bitcoin fiyatlarini etkileyebilecegi gdzlemlenmistir.

Oztiitk ve digerleri (2018), Bitcoin’in fiyat1 ile S&P 500, Nasdaq 100,
NIKKEI 225, Altin, Bloomberg Emtia Endeksi, Petrol ve 10 yillik ABD bono
faizi parametreleri arasinda herhangi bir iliski olup olmadigini tespit etmeye
calismistir. Calismadaki veriler, Ocak 2013 ile Ocak 2018 donemleri arasinda
se¢ilmis olup, Johansen esbiitiinlesme testi kullanilarak incelenmistir.
Calismanin sonucunda, Bitcoin’in fiyat1 yalnizca Altin parametresi ile uzun

vadeli bir iligki i¢erisinde oldugu gézlemlenmistir.

Giileg, Cevik ve Bahadir (2018), Bitcoin’in fiyat: ile Altin, BIST 100, Faiz
ve Dolar kuru parametreleri arasinda olasi iliskileri tespit etmeye ¢alismalardir.
Calismadaki veriler, Mart 2012 ile Mayis 2018 donemleri arasinda segilmis
olup, Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testleri kullanilarak
incelenmistir. Calismanin sonucunda, Bitcoin’in fiyati ile faiz parametresi

arasinda anlamli bir iligki oldugu gézlemlenmistir.

Samirkas (2020), Bitcoin’in fiyat1 ile Google {iizerinden “Bitcoin”
kelimesinin aratilmas1 arasindaki iligkiyi tespit etmeye calismistir.
Calismadaki veriler, Nisan 2013 ile Mart 2020 donemleri arasinda secilmis
olup, Toda-Yamamoto testi kullanilarak incelenmistir. Calismanin
sonucunda, Bitcoin’in fiyatiyla Google Aramalarinda Bitcoin isminin
aratilmasi1 arasinda tek yonlii bir iligki oldugu ve bu iliskinin Bitcoin

fiyatindan Google aramalarina dogru gittigi gézlemlenmistir.

Dulupgu, Yiyit ve Geng (2017), Bitcoin’in fiyati ile Google {lizerinden
“Bitcoin” kelimesinin aratilmasi arasindaki iligkiyi tespit etmeye ¢aligmistir.
Calismadaki veriler, Agustos 2010 ile Aralik 2017 dénemleri arasi olup
Varyans Ayristirma ve Granger nedensellik testleri kullanilarak
incelenmistir. Calismanin  sonucunda, Bitcoin’in fiyatiyla Google
Aramalarinda Bitcoin isminin aratilmasi arasinda tek yonlii bir iliski oldugu
ve bu iligkinin Bitcoin fiyatindan Google aramalarma dogru gittigi

gozlemlenmistir.
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Yildirim (2018), Bitcoin’in fiyat1 ile Altin’in ons fiyati arasinda kisa
vadeli ya da uzun vadeli bir iligki olup olmadigini tespit etmeye caligmstir.
Calismada veriler, 2 Subat 2012 ile 31 Aralik 2013 donemleri arasinda
secilmis olup Johansen esbiitiinlesme testi kullanilarak incelenmistir.
Calismanin sonucunda, Bitcoin’in fiyati ile Altin’in ons fiyati arasinda uzun
vadeli bir iliski oldugu ve bu iliskinin Altin’in Ons fiyatindan Bitcoin’in

fiyatina dogru gittigi gézlemlenmistir.

Soyaslan (2020), Bitcoin’in fiyat: ile BIST 100, BIST Banka ve BiST
Teknoloji endeksleri arasinda kisa veya uzun donemli bir iliski olup
olmadigini incelemistir. Calismada veriler, 21 Nisan 2011 ile 11 Subat 2020
arasinda secilmis olup Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinleme testleri
kullanilarak incelenmistir. Calismanin sonucunda, Bitcoin’in fiyat: ile BIST
100 endeksi arasinda uzun donemli bir iligkinin mevcut oldugu

gbzlemlenmistir.

Kanat ve Onet (2018), Bitcoin’in fiyati1 ile G7 iilkeleri ve Tiirkiye’ nin
borsa endeksleri arasinda olast iligkileri tespit etmeye ¢alismiglardir.
Calismada veriler, 1 Ocak 2013 ile 26 Ocak 2018 donemi arasinda secilmis
olup Granger nedensellik ve Johansen Egbiitiinleme testleri kullanilarak
incelenmistir. Calismanin sonucunda, Bitcoin’in fiyat1 ile G7 iilkeleri ve
Tiirkiye borsa endeksleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadig tespit

edilmistir.

Baur, Dimpfl ve Kuck (2018), Bitcoin’in fiyati ile Amerikan dolar1 ve
Altin parametreleri arasinda olasi iligkileri tespit etmeye calismistir.
Calismada veriler, 19 Temmuz 2010 ile 14 Temmuz 2017 arasinda secilmis
olup Garch modeli kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin sonucunda,
Bitcoin fiyati ile diger parametreler arasinda herhangi bir iligkinin mevcut

olmadig1 gozlemlenmistir.

Carrick (2016), Bitcoin’in fiyat1 ile gelismekte olan 24 iilke para birimi
arasinda herhangi bir iliski olup olmadigini arastirmistir. Calismada veriler, 1
Ocak 2011 ile 31 Aralik 2015 donemleri arasinda se¢ilmis olup Korelasyon,

Sharpe ve Sortino rasyolar1 kullanilarak analiz edilmistir. Caligmanin
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sonucunda, gelismekte olan iilkelerin para birimleriyle Bitcoin arasinda bir
uyum oldugu gorilmiistiir. Ancak korelasyon analizi sonucunda Bitcoin’in

fiyati ile yalnizca Cin Yuan’1 arasinda pozitif iliski oldugu gbézlemlenmistir.

Dyhrberg (2016), Bitcoin ile Altin ve Amerikan dolar1 parametreleri
arasinda olasi iliskileri arastirmistir. Calismada veriler, 19 Temmuz 2010 ile 22
Mayis 2015 tarihleri arasi se¢ilmis olup GARCH modeli kullanilarak analiz
edilmistir. Calismanin sonucunda, Bitcoin ile Altin ve Amerikan Dolari
arasinda degisim vasitast olmasi Ozelliklerinin ayni oldugu saptanmis ve
Bitcoin’in riskli yatirimlardan kagmmak isteyen yatirnmcilar i¢in oldukca

kullanish bir yatirim araci oldugu belirtilmistir.

Sahoo (2017), Bitcoin’in oynakligini ve biiyiime hizin1 6lgmek amaciyla
bir calismada gergeklestirmistir. Calismadaki veriler, 17 Agustos 2010 ile 29
Agustos 2017 donemi arasinda segilmis olup ARCH ve GARCH modelleri
kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin sonucunda Bitcoin fiyatinin asiri

oynak oldugu gézlemlenmistir.

3.2 Metodoloji

Yapilan caligmada ekonomik modeller kullanilacaktir ve bu yiizden
yapilacak ¢ozlimlemelerde zaman serisi yoOntemlerine yer verilecektir.
Zaman serisi ¢oziimlemelerinde kullanilan parametreler arasinda anlamli
iligkilerin ortaya ¢ikabilmesi i¢in parametrelere ait serilerin duragan olmasi
gerekmektedir (Mucuk ve Uysal, 2009: 108). Bir serinin duragan olmasi, o
serideki verilerin bir deger etrafinda dalgalanmasidir. Eger o serideki veriler
bir deger etrafinda dalgalanmiyorsa duragan degildir ve sok etkisi altindadir.

(Altun, 2019: 37-38).

Zaman serileri ¢ozliimlemelerinde duragan olmayan seriler bazi testler
araciligiyla fark degerleri alimip duragan hale getirilir. Bunlar i¢in en ¢ok
kullanilan iki test Gelistirilmis Dickey-Fuller birim kok testi ve Phillips
Peron birim kok testidir. Bu calismada da serilerin duraganligini

¢ozlimlemek igin bu iki yontem kullanilmistir (Atgiir ve Altay, 2015: 527).
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3.2.1 Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

ADF birim kok testi, uygulanmasindaki kolayliklar sayesinde serilerin
duraganliginin ~ incelenmesinde en  ¢ok  kullanilan  ¢bziimleme

yontemlerinden bir tanesidir ve (Sentiirk ve Diican, 2014: 70-71).
Y=Y 1+U; 1)

Denklem (1) birim kok testinin smanmasi amaciyla kullanilacaktir.
Burada U, bagimli olmayan ve ortalamasi sifir olan hata terimidir. Y;
bagimli degiskendir ve bir dnceki donemi ifade eden Y;_; degiskenine esit

ise birim kok sorunu olusmaktadir (Sentiirk ve Diican, 2014: 70-71).
Y,=pY,_1+U, 2)

Denklem (2)’de p=1 oldugunda Y;_;degiskeni Y; degiskeninin birim
kokii oldugu anlasilmaktadir (Sentiirk ve Diican, 2014: 70-71). Eger
denklem (2)’yi birinci dereceden tiirevini alip yazarsak denklem (3)’ii elde

ederiz.
AY,=(p-1)Y,_1+U,=y Y1 +U; , y=(p-1). (3)

y ifadesi eger sifira esit ise elde edilen seri duragan olmaktadir.
Olusturulan denklem (3)’e hata terimi, trend ve sabit terim eklenirse
Gelistirilmis Dickey-Fuller denklemine ulasilmaktadir (Altun, 2019: 38-
39).

AY =By +B,ty Yo raiXil; A +e, (4)

3.2.2 Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips Perron birim kok testi, Dickey-Fuller birim kok testine farkli bir
yaklasim olarak 1988 yilinda Phillips ve Perron tarafindan gelistirilmistir.
ADF testi hata terimi olan &, nin bagimsiz ve ayni dagilmasi hipotezlerine
dayaliyken Phillips ve Perron testinde g, bagimli ve degisken varyanshidir.
Phillps-Perron asagidaki regresyon modelini ele almiglardir (Kadilar, 2000:
21).

Yi=ag+Y;_1+a,(t-T/2)+ U, ®)
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Regresyon denkleminde (5), U, hata terimlerinin dagilimini gosterir ve

beklenen ortalama degeri sifirdir. T ise gozlem sayisini gostermektedir

(Altun, 2019: 39).

3.2.3 ARCH Modeli

ARCH modeli, 1982 yilinda Engle aracilifiyla ortaya ¢ikartilmis bir
modeldir. Bu model, serilerin varyansimi 6l¢gmek ve kosullu varyansin
zamana bagli olarak degismesine izin veren dogrusal ve dogrusal olmayan
iki ayr1 denklemden olugmaktadir. Bu iki denklem asagidaki gibidir
(Soylemez, 2020: 1326).

Yi=B+B2X2: +B3 X3 +BaXaeturu, ~ N(O,hy) (6)
he=ag+a Ui +ay U p+as Ul 3+a, UE, (7)

Denklem (6) dogrusal denklemi ve Y, bagimli degiskenin zaman
icerisinde yasacagl degisimi gostermektedir. Denklem (7) ise dogrusal
olamayan denklemi, kosullu varyans olan h, ve hata terimlerinin karesinin
gecikme uzunlugu olan q arasindaki iliskiyi gostermektedir. Ayrica ARCH
modelleri volatiliteyi 6lgmek adina en ¢ok tercih edilen yontemlerden bir
tanesidir (S6ylemez, 2020: 1326).

3.2.4 GARCH Modeli

ARCH modelleri yapilan ¢alismalarda volatiliteyi 6lgmek i¢in oldukca
stk kullanilsa da bazi kisitlamalar1 mevcuttur. Bu kisitlamalar1 ortadan
kaldirmak adma Bolerslev ve Taylor 1986 yilinda genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans modelleri (GARCH) gelistirilmistir
GARCH modeli, ARCH modelinin iizerine kosullu varyansin gecikme
uzunlugu eklemis halidir ve asagidaki gibi gosterilmektedir (Soylemez,

2020: 1326).
O-tZ: a0+2?=1 0(l'+Ut2_i+ij?=1 ﬁjatz—j ®

Denklem  (8)  kullanmilarak  ¢ok  fazla ~GARCH  modeli
olusturulabilmektedir. Ancak yapilan ¢aligmalarda denklem (8)’in,
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ekonometrik serilerdeki oynakligi en dogru sekilde yakalayan GARCH
modeli oldugu ortaya ¢ikmistir (Soylemez, 2020: 1326).

3.2.5 Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) Modeli

Parametreler arasinda uzun donemli iliskileri incelemek adina
esbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Alisilmig esbiitiinlesme testlerinde
parametreler benzer derecede biitiinlesiktir ve bu durum esbiitiinlesme
testleri i¢in bir kisit olusturmaktadir (Esen, Yildirm ve Kostakoglu, 2012:
256). Bu kisit’1 kaldirmak adma Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran vd.
(2001) Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (ARDL) modeline dayali yeni bir

esbiitiinlesme testi dnermistir (Cergizbozan, Cevik ve Demir, 2017: 79).

ARDL modelinin diger esbiitiinlesme testlerine gore bazi avantajlar

bulunmaktadir. Bunlar;

e ARDL modelinde bulunan parametrelerin 1(0) ya da I(1)
olduguna bakilmadan analizi yapilabilmektedir.

e ARDL modelinde kisitsiz hata diizeltme modeli kullanildigi
zaman Engle-Granger esbiitinlesme testinden daha iyi
istatistiksel sonuclar vermektedir.

e ARDL modelinde gézlem sayisinin az oldugu durumlarda bile
diger esbiitiinlesme testlerinden daha giivenilir sonuglar

vermektedir. (Pamuk ve Bektas, 2014: 82).
ARDL (p,q) modelinin genel denklemi asagidaki gibidir.
Ye=ag+ art+ X @, yt—i+ﬁ,Xt+Z?=_01 B Ax,_i+u, ©)

Denklem 9°’da x; k boyutlu birbirleriyle benzer biitiinlesik olmayan
parametreleri, u, ise ortalamasi sifir ve varyansi sabit olan otokorelasyonsuz

hata terimini gosterir (Cergizbozan, Cevik ve Demir, 2017: 79).
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3.3 Ekonometrik Analizler

Bu calismada Bitcoin fiyatlarin1 belirleyen unsurlarin tespit edilmesi

amagclanmaktadir. Calismamizda bu amag i¢in GARCH ve ARDL modelleri

kullanilacaktir. Ancak calismada ekonometrik analizlere baslamadan Once

sahte regresyon probleminin Oniine gecmek amaciyla

kullanilacak

degiskenlerin duraganliklan test edilecektir. Degiskenlerin duraganliklarin

test edilmesinde ADF ve PP birim kok testleri kullanilacaktir. Calismada

kullanilacak degiskenlere iliskin agiklamalar ve kaynakca bilgisi tablo 2’de

yer almaktadir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Aciklamalar ve Kaynakca

DEGISKENLER ACIKLAMA KAYNAK
ABD TAHVILI 10 yillik ABD faizleri Investing
ALTIN Altin’in ABD dolar bazinda Ons inves ting
fiyati
BITCOIN Bitcoin’in ABD dolar bazinda inves fing
fiyatt
PETROL Brent Petrol’un ABD dolar inves ting
bazinda fiyati
DOLAR Dolar Endeksi Investing
Dow Jones Borsas1 Endiistri : .
DOW JONES Endeksi Invetsing
ETHEREUM Ethereum’un ?BD dolar bazinda investing
lyatl
GUMUS Glimiis’iin ABD dolar1 bazinda investing

Ons fiyati
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HASHRATE Bitcoin madencilik ¢alisma hizi Blokchain

S&P 500 S&P 500 Borsa Endeksi Investing

SSEC Sanghay Kompozit Endeksi Investing

VIX oynaklik endeksi ya da Korku

VIX endeksi Investing
YUAN/DOLAR Cin Yuan’1 ile ABD Dolari’nin fnvesting
karsilatirilmasi
GOOGLE TRENDS Google arama verileri Googletrends
FED Bagkani’nin agiklama yaptigi Yazar
FED ;
tarihler Hesaplamalari

Calismada kullanilacak degiskenlerin agiklama ve kaynakgasina tablo 2
de yer verildikten sonra bu asamada tablo 3’te degiskenlerin betimleyici
istatistikleri sunulacaktir. Calismada kullanilacak degiskenlere iliskin

betimleyici istatistikler tablo 3’de yer almaktadir.

Calismada kullanilan degiskenler Yildirim (2018), Soyaslan (2020),
Icellioglu ve Oztiirk (2018), Atik ve digerleri (2015), Oztiirk ve digerleri
(2018), Szetela, Mentel ve Gedek (2016), Dirican ve Canoz (2017), Baur,
Dimpfl ve Kuck (2018), Carrick (2016), Soyaslan (2020), Yildirim (2018),
Dulupgu, Yiyit ve Geng (2017), Samirkas (2020), ve Giileg, Cevik ve
Bahadir (2018) calismalar1 incelendikten sonra olusturmustur.Ayrica
caligmada, incelenen calismalardan farkli olarak Yuan/Dolar ve FED

baskanin agiklamalar1 degiskenleri kullanilmastir.
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Tablo 3: Degiskenlere Iliskin Betimleyiciler

ABD

Tahvili Altin Bitcoin | Petrol | Dolar | Dow Jones |Ethereum| Giimiis | Hashrate FED S&P 500 SSEC VIX [Yuan/Dolar|
Mean 2.265 | 1375.121 (7311.434|61.872|95.518| 25079.09 315.166 | 16.890 | 50378074 | 0.203 2792.222 | 2994.392 |17.022| 0.148
Median 2.371 | 1325.450 |7264.550/63.430|96.184| 25309.99 230.225 | 17.299 | 44693147 | 0.000 2783.625 | 2975.095 [14.135| 0.147
Maximum | 3.233 | 1756.300 ({19187.00|84.160 (103.502 29398.08 | 1380.000 | 19.014 | 1.21E+08 1.000 | 3380.160 | 3558.130 |66.040| 0.159
Minimum | 0.599 | 1176.500 {1978.600/21.440|88.891| 19173.98 85.740 12.425 4608120 0.000 2304.920 | 2493.900 | 9.140 0.140
Std. Dev. 0.669 | 143.746 [2944.765|12.416| 2.814 | 1996.250 231.626 1.231 34283652 | 0.403 224915 | 248.284 | 9.492 0.005
Skewness | -0.914 0.991 0.690 |-1.121-0.477 -0.216 2.041 -0.552 0.475 1.480 0.335 0.0616 | 2.942 0.645
Kurtosis 3.219 3.082 4.295 | 4.346 | 2.934 2.869 7.323 2.617 2.071 3.191 2.833 2188 [13.164| 2.472
Jarque-Bera| 22.322 | 25.906 | 23.569 |44.994| 6.013 1.331 232.722 8.994 11.617 57.950 3.139 4.440 1907.926| 12.805
Probability | 0.000 0.000 0.000 | 0.000 | 0.049 0.514 0.000 0.011 0.003 0.000 0.208 0.109 | 0.000 0.002
Observations| 158 158 158 158 158 157 158 158 158 158 158 158 158 158
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Tablo 3’te degiskenlere iligkin ortalama, ortanca, maksimum, minimum,

standart sapma, carpiklik, basiklik degerleri ve Jarque-Bera istatistikleri

verilmektedir.

Ekonometrik analizlerde kullanilacak degiskenlerin duraganhigi ilk

olarak ADF birim kok testiyle sinanacaktir. ADF birim kdk test sonuglar

tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: ADF Birim K6k Testi

Degisken Seviye Birinci Fark
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

ABD -1.015 -1.985 -3.887*** -3.954***
Tahvili

Altin 0.207 -1.475 -15.612*** -15.713***
Bitcoin -2.511 -2.418 -13.608*** -13.592***
Petrol -2.788* -3.147* -4,979%** -5.052***
Dolar -1.669 -3.798** -11.063*** -11.071***
Dow Jones -2.904** -3.100 -13.596*** -13.595***
Ethereum -1.659 -2.194 -12.150*** -12.107***
Giimiis -3.160** -3.102 -13.616%** -13.607***
Hashrate -3.245** -1.122 -10.498*** -10.953***
S&P 500 -2.364 -3.388* -13.153*** -13.111***
SSEC -1.757 -2.128 -13.229*** -13.186***
VIX -2.724* -3.359* -12.996*** -12.955***
Yuan/Dolar -0.675 -2.230 -10.794*** -10.830***

Not: *#* ** * girastyla %1,%5 ve %10°da istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.

79




ADF birim kok test sonuclart hem sabitli model hem de sabit ve trendli
model i¢in verilmektedir. ADF birim kok test sonuglarina gére ABD tahvili,
Altin, Bitcoin, Ethereum, SSEC, ve Yuan/Dolar’in seviyesinde duragan
olmadig1 birinci farki aldiginda duragan hale geldigi sonucuna ulasilmistir.
Petrol ve VIX degiskenin ise hem sabitli hem de sabit ve trendli modelde %
10 anlam diizeyinde seviyesinde duragan oldugu, birinci farklar1 alindiginda
ise % 1 anlam diizeyinde duragan oldugu goriilmiistiir. S&P 500 degiskeni
yalnizca sabit ve trendli model i¢in % 10 anlam diizeyinde seviyesinde
duragan oldugu, birinci farki alindiginda ise % 1’de duragan oldugu
sonucuna ulagilmistir. Son olarak Dow Jones, Giimiis, Hashrate
degiskenlerinin sabitli model icin Dolar degiskenin ise sabit ve trendli
model i¢in % 5 anlam diizeyinde duragan olduklar1 birinci farklari

alindiklarinda ise % 1°de duragan olduklar1 goriilmiistiir.

ADF birim kok testine ek olarak degiskenlerin duraganliklar1 PP birim
kok testiyle de smanmistir. PP birim kok testi sonuglari tablo 5°te

verilemektedir.

Tablo 5: PP Birim Kok Testi

Degisken Seviye Birinci Fark
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ABD -0.133 -1.460 -12.335%** | -12.409%**
Tahvili
Altin 0.069 -1.832 -15.589*** |  .15.912%**
Bitcoin -2.473 -2.395 -13.603*** -13.587***
Petrol -1.532 -2.030 -10.018*** | -9.913%**
Dolar -1.777 -3.498** -15.922%** -15.675***
Dow Jones -2.923** -3.129 -13.636*** -13.703***
Ethereum -1.768 -2.257 -12.169%%* | -12.128***
Gilimiis -3.167** -3.085 -14.205*** -14.191***
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Hashrate -3.096%* -1.185 -10.496%** | -10.888***
S&P 500 -2.442 -3.399% 13173 | -13.131%**
SSEC 11,761 -2.148 -13.248%%* | -13.204%**
VIX -2.705% -3.440% “13.034%%% | -12.990%**
Yuan/Dolar -1.038 -2.459 -10.968*** | -10.988%**

Not: *** ** * girasiyla %1,%5 ve %10°da istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.

PP birim kok test sonuglart da ADF birim kok testinde oldugu gibi hem
sabit hem sabit ve trendli model i¢in ayr1 sunulmaktadir. PP birim kok test
sonuglarina gore, ABD tahvili, Altin, Bitcoin, Petrol, Ethereum, SSEC ve
Yuan/Dolar degiskenlerinin seviyelerinde duragan olmadigi buna karsin
birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir. Dolar
degiskeninin sabit ve trendli model i¢in Dow Jones, Giimiis ve Hashrate
degiskenlerinin ise sabitli model i¢in % 5 anlam diizeyinde seviyesinde
duragan olduklari, birinci farklar1 alindiginda ise % 1 anlam diizeyinde
duragan olduklar1 goriilmiistiir. Buna ek olarak S&P 500 degiskeninin sabit
ve trendli model i¢in VIX degiskeninin ise hem sabit hem sabit ve trendli
model i¢in sirastyla %10, %10 ve % 5’te seviyelerinde duragan olduklart,
birinci farklar1 alindiginda ise %1’de duragan olduklar1 sonucuna

ulasilmustir.

Calismada degiskenlerin duraganliklar arastirildiktan sonra bu asamada
Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen degisimlere sebebiyet veren faktorleri
tespit etmek amaciyla GARCH ve ARDL analiz sonuglarma yer

verilmektedir.
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Tablo 6: ARDL ve GARCH Modelleri Tahmin Sonugclar:

ARDL Modeli GARCH Modeli

Degisken Katsayr  [Standart hata |Z istatistigi [Katsay1r  |Standart hata |Z istatistigi
Bitcoin (-1)  |0.516*** |0.059 8.666 0.488*** 10.028 17.271
Altin 1.689*** 10.482 3.507 1.690*** 10.236 7.162
ABD Tahvili |-0.183 0.133 -1.378 -0.210*** |0.070 -2.993
Petrol 0.573*** 10.134 4.262 0.612*** 10.094 6.530
Dolar -2.427*** 10.640 -3.790 -2.780*** |0.402 -6.912
Dow Jones 0.411 0.852 0.482 0.447 0.315 1.417
Ethereum 0.275*** 0.039 7.100 0.349*** 10.022 15.944
Google 0.005*** |0.001 4.232 0.005*** |0.001 6.425
Hashrate 0.107** |0.054 1.996 0.120*** |0.036 3.348
S&P 500 1.265 0.839 1.508 1.191*** 10.378 3.155
Yuan/Dolar  [3.114*** |0.815 3.823 3.650*** |0.399 9.157
VIX -0.174*** |0.049 -3.527 -0.135*** 10.043 -3.152
SSEC 0.091 0.254 0.359 -0.088 0.209 -0.419
Gilimiis 1.018*** |0.271 -3.760 0.882*** 10.179 4.938
FED -0.031 0.022 -1.382 -0.003** |0.001 -2.387
ARCH etkisi 0.446** |0.221 2.020
GARCH etkisi 0.378** |0.180 2.094
R? 0.943 0.935

Adjusted R*  [0.938 0.930

AIC -1.543 -1.759

Not: *#* ** * girastyla %1,%5 ve %10°da istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.

Tabloda ARDL ve GARCH modeli sonuglar1 yer almaktadir. Ilk olarak
ARDL model sonuclarint yorumlayacak olursak; Bitcoin fiyatlarinin
gecikmeli degerinin bitcoin fiyatlarii pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir
ve katsayisi istatistiksel olarak %1’de anlamlidir. Bunun disinda Altin,

Petrol, Dolar, Ethereum, Google, Yuan/Dolar, VIX ve Glimiis
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degiskenlerinin %1’de Hashrate degiskeninin ise %5’te Bitcoin fiyatlarini
etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu degiskenlerden Altinda meydana
gelen %1°1ik artis Bitcoin fiyatlarini yaklasik %1.69 arttirmaktadir. Petrolde
meydana gelen %]1°lik artis ise Bitcoin fiyatlarin1 %0.57 arttirdigi
goriilmektedir. Bitcoin degiskenini pozitif yonde etkileyen bir degisken ise
Ethereum’dur. Tahmin sonuglarina gore FEthereum’da meydana gelen
%1’lik artis Bitcoin fiyatlarim yaklasik %0.28 arttirmaktadir. Bu
degiskenlere ek olarak Google, Hashrate, Yuan/Dolar ve Giimiis
degiskenlerinin de Bitcoin fiyatlarin1 pozitif etkiledigi tahminlerden
anlasilmaktadir. Bu sonuglara bu degiskenlerde meydana gelen %1’ lik
artiglar Bitcoin fiyatlarint Google icin %0.01, Hashrate i¢in %0.11 ve
Yuan/Dolar i¢in %3.11 arttirmaktadir. Bitcoin fiyatlarini pozitif etkileyen
degiskenlerin yani sira negatif etkileyen Dolar ve VIX degiskenleri
bulunmaktadir. Ekonometrik sonuclara gore, Dolardaki %]1’lik artig Bitcoin
fiyatlarin1 %2.43 azaltirken, VIX’de meydana gelen bir artis %0.17

azaltmaktadir.

Calismada kullanilan ikinci tahmin teknigi GARCH modelidir. GARCH
modeli tahmin sonuc¢lar1 da ARDL modeli sonuglarina oldukg¢a benzerdir.
ARDL modelinde oldugu gibi Bitcoin’nin gecikmeli degeri, Altin, Petrol,
Dolar, Ethereum, Google, Hashrate, Yuan/Dolar, VIX ve Glimiis
degiskenleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu degiskenlerin
isaretleri de ARDL modelindekiler ile aymidir. Buradaki tek fark Hashrate
degiskeninin GARCH modelinde %1’de anlamli c¢ikmasidir. ARDL
modelinden farkli olarak GARCH modelinde ABD tahvili, S&P 500 ve
FED degiskenlerinin de istatistiksel olarak anlamli  bulundugu
gorilmektedir. Bu degiskenlerden ABD tahvili ve FED degiskenlerinin
negatif, S&P 500 degiskeninin ise pozitif isarete sahip oldugu
goriilmektedir. Burada FED degiskeninin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmast
FED Bagkani’nin aciklama yaptig1 donemlerin Bitcoin fiyatlarin1 azaltici
etki yaptigm ifade etmektedir Bu sonuglara ek olarak ARCH etkisinin
pozitif ve %5’te anlamhi oldugu bulunmustur. Buna gore Bitcoin
fiyatlarindaki soklarmn cari donem volatilitesi iizerinde anlamli etkisi

bulunmaktadir. GARCH etkisi de modelde pozitif ve %S5’te anlamli
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bulunmustur. Bu durum bir 6nceki donemin oynakliginin cari dénem
oynakligimmi etkiledigi ifade etmektedir. Modeldle ARCH ve GARCH
etkilerinin toplaminin 0.82 oldugu goriilmiistiir. Bu deger 1’e yakin oldugu
icin soklarin ve bir onceki donem oynakliginin cari donem oynakligi

uzerindeki etkisi uzun surelidir.

84



SONUC

Bu ¢alismada Bitcoin fiyatlarim1 belirleyen faktérler GARCH ve ARDL
modelleri kullanilarak analiz edilmektedir. Burada Bitcoin fiyatlarindaki
degismeyi aciklayan olast degiskenler gecmis literatliirden yararlanilarak
olusturulmaktadir. Calismada bu degiskenlerin yani sira FED Baskani’nin
aciklama yaptigi donemlerin Bitcoin fiyatlari tizerindeki olas1 etkisini goz

ard1 etmemek amaciyla yeni bir degisken tasarlanmistir.

Calismanin  birinci  boliimiinde para kavrammin  ozellikleri,
fonksiyonlar1 ve paranin tarih boyunca yasadig1 evrimler anlatilmistir. Ikinci
boliimde Blokzincir’in 6zellikleri, isleyisi, uygulanabilecegi alanlar ve ICO
kavrami derinlemesine incelenmistir. Ugiincii boliimde Bitcoin’den 6nce
olusturulan ve basarili olamayan sanal para birimlerinden anlatilmistir.
Dordiincii boliimde Bitcoin kavraminin ortaya ¢ikisi, yasadigi onemli
gelismeler, Bitcoin kullanmanin avantaj ve dezavantlari ve Bitcoin’in
geleneksel para sisteminden farkli anlatilmistir. Besinci boliimde
Bitcoin’den sonra ortaya ¢ikan farkli 6zellikleri olan ve farkli amaclara
hizmet eden kripto para birimlerinden bahsedilmistir. Altinc1 boliimde
Bitcoin’in fiyatlarini etkileyen faktorlerle ilgili literatiir taramasi yapilmustir.
Calismanin yedinci boliimde Bitcoin fiyati ile Altin, Giimiis, Google
Trends, VIX, SSEC, S&P 500, Dow Jones, Yuan/Dolar, ABD Tahvili,
Petrol, Ethereum ve Hashrate parametreleri arasindaki olas1 iligkiler
GARCH ve ARDL modelleri kullanilarak incelenmistir. Ayrica ¢alismadaki
haftalik veriler 28/5/2017 ve 31/5/ 2020 dénemlerini kapsamaktadir.

Calismamizin sonuglarina gore Bitcoin fiyatlar1 ile Altin, Petrol,
Ethereum, Hashrate, Google Trendler, Yuan/Dolar ve Giimiis parametreleri
arasinda pozitif iliskilerin oldugu, Dolar Endeksi, VIX ve ABD Tahvilleri
parametreleri arasinda ise negatif iliskilerin oldugu goriilmistiir. Ayrica
calismamizda Bitcoin’in fiyatlar1 ile Dow Jones ve SSEC parametreleri
arasinda anlaml iligkiler bulanamamistir. Bu sonuclara ek olarak GARCH
modelinde S&P 500 degiskeninin Bitcoin fiyatlarin1 pozitif yonde FED

degiskeninin ise negatif yonde etkiledigi gortilmiistiir.
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Son yillarda Bitcoin fiyatlarinin makroekonomik gostergelerle olan
iligkisi literatiirde siklikla calisilmaya baslanmistir. Dirican ve Canoz
(2017), Bitcoin fiyat1 ile BIST 100, CHINA AS50, Dow 30, S&P 500,
Nasdaq 100, FTSE 100 ve NIKKEI 225 endeksleri arasindaki olasi iliskileri
test etmistir. Caligmanin sonucunda Bitcoin fiyati ile Dow 30, CHINA AS50,
NASDAQ 100 ve S&P 500 endeksleri arasinda bir iliski oldugu
gorilmistiir. Dirican ve Canoz (2017) yaptiklar1 ¢alismanin sonucu ile
bizim c¢aligmazin sonucu S&P 500 degiskeni konusunda benzerlik

gostermektedir.

Oztiirk ve digerleri (2018), Bitcoin’in fiyat: ile NIKKEI 225, Nasdaq
100, Bloomberg Emtia Endeksi, S&P 500, Altin, Petrol ve 10 yilik ABD
bono faizi parametreleri arasinda herhangi bir iliski olup olmadigini tespit
etmeye ¢alismistir. Caligmanin sonucunda Bitcoin’in fiyati ile yalnizca Altin
parametresi arasinda bir iliski oldugu gézlemlenmistir. Yapilan ¢alismanin
sonucu ile bizim ¢alismamizin sonucu Altin degiskeni ve S&P 500 i¢in ayni1

dogrultuda olup Petrol degiskeni i¢in ise farklilagsmaktadir.

Samirkas (2020) ve Dulupgu, Yiyit ve Geng (2017), yaptiklar
calismalarda Bitcoin“in fiyatlar1 ile “Bitcoin” kelimesinin Google tizerinden
aratilmas1 arasindaki olas1 iligkileri tespit etmeye ¢alismislardir.
Caligmalarin sonucunda Bitcoin fiyatlariyla Google Aramalarinda Bitcoin
isminin aratilmasi arasinda bir iligki oldugu goézlemlenmistir. Yapilan iki
calisma ile kendi g¢alismamiz kiyaslandiginda sonuglarin ayni dogrultuda

oldugu goriilmektedir.

Calismadan elde ettigimiz sonuglara goére, Bitcoin fiyatlarinin
belirlenmesinde rol oynayan ¢ok sayida degisken bulunmaktadir. Ancak bu
degiskenler ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iligkilerin ilerleyen ¢alismalarda
daha derin sekilde analiz edilmesi gerekmektedir. Oncelikle farkli teknik ve
daha uzun donem araliklar1 ile bu iliskilerin tutarliligin1 analiz etmek uygun
olacaktir. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin de ortaya
konulmasi gerekmektedir. Ciinkii bu degiskenler arasindaki iligkiler belli
donemlerde ortaya ¢ikip belli dénemlerde ortadan kaybolabilir bu sebeple

zamanla degisen nedensellik modellerinin kullanilmasi ilging olabilir. Bu
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calismada Bitcoin fiyatlar iizerinde etkisi olas1 degiskenler gegmis literatiir
g0z oniinde tutularak olusturuldu ancak bu degiskenlere karar verilmesinde
ilerleyen ¢alismalarda teorik modellerden yararlanilarak yapilacak analizler
degiskenlerin olasi etki biiyiikliik, isaret ve yonlerinin dogrulmasinda biiyiik
Oonem arz etmektedir. Calismada son olarak FED Baskani’nin agiklamalari
piyasalara iligkin olumlu ya da olumsuz haberler olarak ayrigtirilarak
modele dahil edilebilir. Bu sayede agiklamalarin olas1 etkileri ayristirilarak

analiz edilebilir.
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