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GIRIiS
Teknolojik gelismeler ile hayatimiza birden fazla yenilik girmis bulunmaktadir. Bu
yeniliklerden biri de blockchain teknolojisidir. Teknolojinin ilerlemesi hemen hemen biitiin
sektorleri etkilemis durumdadir. Bu yeniliklerden etkilenen sektorlerden biri de finans
sektoriidiir. Blockchain teknolojisinin temelleri aslinda eski donemlere dayanmaktadir. Eski
donemlerde blockchain teknolojisinin aynisi olmasa da benzerleri kullanilmistir. Fakat 2009
yilinda hayatimiza giren kripto varliklar ile énem kazanmis ve cazibe haline gelmistir.
Blockchain teknolojisini farkli kilan 6zelligi tek bir merkezi otoriteye bagli olmamasidir.
Blockchain teknolojisinde veriler tek bir merkezde toplanmayarak, verilerin sistemdeki

diglimlere dagitilarak kayit altina alinmaktadir.

Blockchain teknolojisinin cazip hale gelmesinin nedenlerinden biri de giivenli veri saklama
0zelligi sunmasidir. Sistem dagitik bir ag seklindedir. Alinan veriler tek bir sistemde
toplanmayarak sisteme zincirlerle baglanmis olan bloklarda ayr1 ayrn sifrelenerek
saklanmaktadir. Sifrelenerek saklanmasi ve birden fazla veri tabanina dagitarak saklanmasi
verilerin ¢6ziilmesini neredeyse imkansiz hale getirmektedir. Kripto varliklarin hayatimiza
girmesiyle birlikte adimi finans diinyasinda duyurmaya baslamistir. Sundugu yenilikler

sayesinde hem 0zel sektorlerin hem de kamu kesiminin ilgisini cekmeyi basarmistir.

Internetin hayatimiza girmesiyle birlikte internet iizerinden alis verisler, bankacilik islemleri
yayginlasmaya baslamistir. internet araciligi ile yapilan bu islemler hem zaman bakimindan
tasarruf saglamakta hem de islem maliyetini ciddi oranda azaltmaktadir. internet iizerinden
yapilan islemlerin avantajli yonleri oldugu gibi dezavantajli yonleri de bulunmaktadir. internet

lizerinden yapilan islemlerde dezavantajlardan biri bilgilerin ¢alinmasi riskidir.

Blockchain teknolojisi sundugu dagitik o6zellik sayesinde bu riski en aza indirgemeyi
amaclamaktadir. Blockchain teknolojisinin 6nemli farkli ozelliklerinden biri de seffaflik
sunmasidir. Sisteme kayith olan kullanicilarin sistemde yaptiklar her islem kamuya acik bir
sekildedir. Sistemdeki seffaflik ayn1 zamanda kullanicilara giiven vermektedir. Seffaflik
sayesinde kullanicilar veri tabaninda meydana gelen degisiklikleri ve sistemde yapilan
giincellemeleri gorebilirler. Blockchain veri tabaninda kullanicilar tarafindan verilen her bir
emir bir blokta kayit altina alinmaktadir. Kullanici yeni bir emir vermek istiyorsa yeni verilen
emir baska yeni bir bloga kayit edilir. Olusan bloklar birbirlerine sifrelerle baglanarak ag
yapisinl olusturarak karmasik hale gelmektedir. Bu nedenle sistemdeki yapilan islemler
silinemez veya geri alinamaz durumdadir. Boylelikle sistemde yapilan daha 6nceki islemlerin

hepsi herkes tarafindan gortiilebilmektedir.

Blockchain teknolojisinde kullanicilar istedikleri yerde istedikleri zamanda ¢ok kisa bir stirede
ve ¢ok diisiik bir miktarda islem maliyeti ile emir verebilmektedirler. Sistemde yapilan
islemlerin silinemez durumda olmasi sistemde yapilan hatali islemlerin gdsterilmesini

saglamaktadir. Blockchain teknolojisinde emirler kullanicilar tarafindan akilli sézlesmelerle



yapilmaktadir. Kullanicilar tarafindan verilen emirler akilli s6zlesmeler araciligi ile otomatik
olarak gerceklestirilmektedir. Blockchain teknolojisinin kullanimi sadece finans sektorii ile
sinirli kalmayip kamu, enerji, saglik, tedarik zinciri gibi farkli sektor ve farklh alanlarda
kullanilmaktadir. Blockchain teknolojisine devlet otoriteleri genel olarak sicak

bakmamaktadir.

Blockchain teknolojisi herhangi bir merkezi otoriteye bagh olmadig1 icin devlet otoritesi
tarafindan kontrol edilemezler ve denetlenemezler. Bu durum devlet otoritesinin glivenligine
tehdit unsuru olusturmaktadir. Blockchain teknolojisi sundugu olumlu yonleri oldugu gibi
zaylf yonleri de bulunmaktadir. Koétii niyetli kisiler tarafindan kara para aklama, terdriin

finansmani, yasa disi gelirlerin aklanmasinda kullanmaktadirlar.

Kripto varliklar fiziki olmayan, dijital degere sahip olan varliklardir. Kripto varliklar kendi
baslarina ayri bir para birimidir. Fiziki yapiya sahip olmayan elektronik ortamda islem géren
sanal paralardir. Bilim insanlarinin bir kismina goére kripto varlik olarak adlandirilirken bir
kisim bilim insanina gore ise kripto para olarak adlandirilmaktadir. Para kavraminin herkes
tarafindan kabul gérmesi gerekmektedir. Fakat kripto varliklar herkes tarafindan para olarak

kabul edilmedigi i¢in varlik olarak degerlendirilmesini gerektigini savunanlar da vardir.

Kripto varlik ¢esidi olan bitcoin ve diger tiirevleri genellikle dijital para kavrami ile
karistirilmaktadir. Dijital paralar tek baslarina para birimi degillerdir. Ancak kripto varliklar
kendi baslarina bir para birimidirler. Dijital paralar bagl olduklari iilkenin para birimini temsil
etmektedirler ve llkenin merkezi otoritesi tarafindan denetlenirler. Kripto varliklar ise
herhangi bir iilkenin para birimine bagh degillerdir ve herhangi bir merkezi otorite tarafindan

kontrol edilemezler ve denetlenemezler.

Kripto varliklar karsimiza 2009 yilinda ¢ikmistir. Eski donemlerde dijital para denemeleri
yapilmasina ragmen o donemlerde yeterli teknolojinin olmamasindan kaynakl olarak basarili
olamamistir. Teknolojinin gelisimi ile kripto varliklar yani sanal para kavrami tekrar giin
yiiziine ¢ikmustir. Ik ortaya ¢ikan kripto varlik cesidi bitcoin olmustur. Kesin olmamakla
birlikte bitcoinin kurucusunun Sathoshi Nakamoto oldugu sdylenmektedir. 2009 yilindan
itibaren bitcoinin tiirevleri olan birgok alt coinler ortaya ¢ikmis durumdadir. Kripto varliklarin
bu kadar cazip hale gelmesinin nedenleri arasinda diger para birimlerine gére zaman tasarrufu
saglamasi ve islem maliyeti bakimindan diger geleneksel para birimlerinden ¢ok daha diigiik

maliyete sahip olmasidir.



1. BOLUM
BLOCKCHAIN TEKNOLOJiSI

Teknolojinin gelismesiyle birlikte hayatimizda bir¢ok yenilikler meydana gelmistir. Bu
yeniliklerden biri de blockchain teknolojisidir. Blockchain teknolojisi daha 6énce hayatimizda
olan veri alt yapilarina benzememekte olup daha 6nce karsilasmadigimiz yenilikler sunmustur.
Blockchain teknolojisini herhangi bir merkezi otoriteye bagh olmayan, kriptografik verileri
kayit altina alan yeni bir teknolojik veri sistemi diyebiliriz. Daha 6nceki donemlerde benzer
calismalar yapilmis olsada son donemlerde kripto varliklarin 6n plana ¢ikmasiyla blockchain
teknolojisi farkli bir 6nem kazanmistir. Blockchain teknolojisinin deiger veri tabanlarindan
farki yetkileri zincirdeki her bir diiglime dagitarak yetkileri paylastirmasidir. Blockchain
teknolojisinin cazip hale gelmesini saglayan bazi 6zellikleri bulunmaktadir. Bu 6zellikleri
verileri sifreleyerek sakladig1 icin giivenli alt yapisinin olmasi, sistemdeki verilerin herkes
tarafindan goriinebilir olmasi, seffaf olmasi seklinde siralayabiliriz. Bu boliimde blockchain
teknolojisini detayl bir sekilde ele aliyor olacagiz. Blockchain teknlojisinin ne oldugunu, isleyis
sisteminin nasil ¢alistigini, verilerin nasil kayit altina alindiklarini, giiglii ve zayif yonlerinin
neler olduklarini, blockchain teknolojisinin nasil ortaya ¢iktigini ve blockchain teknolojisiyle
hayatimiza giren dagitik defter, madencilik, ¢atallasma kavramlarinin ne anlama geldiklerini
inceliyor olacagiz. Blockchain teknolojisi daha sonralar1 ortaya ¢ikacak olan alt coinlerin
dayandig sistemlerin de temelini olusturmaktadir. Bitcoinden sonra ortaya cikan ether kripto
para birimi ethereum sistemine dayanmaktadir. Ethereum sistemi ise blockchain
teknolojisinin birka¢ adim ilerlemis halidir. Blockchain teknolojisi bu zamana kadar
hayatimiza girmis olan veri tabanlarindan farkhidir. Ag zincirlerinden meydana gelmektedir.
Her yeni bir kayit i¢in sisteme yeni bir blok eklenmektedir. Eklenen bloklarda yapilan islem
hatali veya eksik olsa dahi sistemde yapilan islemler silinemez, geri alinamaz, kalicidir. Bu
nedenle hatali islemlere acik bir sistemdir. Her yeni blok sifrelenerek birbirlerine
baglanmaktadir. Bloklar birbirlerine baglanarak ag sistemini olusturmaktadirlar. Bir blokta
kayit altina alinan verinin silinebilmesi i¢in kendinden 6nce olusturulmus olan diger bloklara
ulasilmasi gerekmektedir ve bloklarin sifrelerinin ¢6ziilmesi gerekmektedir. Bu islem ¢ok zor
hatta imkansiza yakin oldugu i¢in yapilan islemlerde geriye doniis olasiligi ¢ok diistiktiir.
Blockchain teknolojisinde blok ekleme islemlerini madenciler adi verilen, ileri diizey yazilim
bilen kisiler yapmaktadir. Ayrica islemlerin yapilabilmesi icin ileri teknoloji yazilim
programlarina ve bilgisayara ihtiya¢ olmaktadir. Hiikiimetler blockchain teknolojisine sicak
bakmamaktadirlar. Sistem merkezi bir otoriteye bagh degildir, kontrol altina alinamamaktadir.
Bu durum devletlerde giivenlik bakimindan tehdit unsuru olusturmaktadir. Hatta bazi
ilkelerde kripto para birimleri ve blockchain teknolojisi yasaklanmis durumdadir. Blockchain
teknolojisinin yasaklandigi baz iilkeler; Bolivya, Cezayir, Katar, Misir, Cin, Banglades gibi

tilkeleri siralayabiliriz.



1.1 Blockchain Teknolojisi Nedir?

Teknolojinin gelisimiyle birden fazla degisikligi de beraberinde getirmistir. internet aginin ve
yazilimin gelisim gostermesiyle birlikte bir merkeze bagli olmayan kriptografik veriler ve yeni
bir sistem yapisina sahip teknoloji olarak bahsedebiliriz (Avunduk,2018). Blockchain
teknolojisinin kullanimi1 ge¢mis donemlere dayanmaktadir (Boucher,2017). Geg¢mis
donemlerde benzer calismalar yapilmis olsada kripto varliklarin 6n plana c¢ikmasindan
kaynakli blockchain teknolojisi farkl bir 6zellik ve 6nem kazanmistir (Beck,2016). Blockchain
teknolojisinin ¢ikis hizini internetin 20.yy sonlarinda hayatimiza hizla giris yapip haytimizin
bir pargast haline gelmesine benzetebiliriz (Erdogan,2020,s.281-295). Blockchain
teknolojisinin diger veri tabanlarindan farki merkezi sistemdeki yetkileri zincirdeki her bir
diigiime dagitarak yetkileri paylastirmaktadir (Sultan,2018). Blockchain teknolojisi
denildiginde akla ilk gelen terim dijital paralar olsada, blockchain teknolojisi barindirmis
oldugu verilerin giivenirliligi, saglamis oldugu seffaflik, giivenli veri tabani yapisiyla
degerlendirilmelidir (Davis,2018). Blockchain teknolojisinde bir merkeze bagh olmayan
dagitik kayit sistemi yer almaktadir (Tanriverdi,2019). Bu sistem sayesinde algoritmalar tek
bir merkezde toplanmayip birden fazla veri tabanina dagtilarak insanlar tarafindan
coziimlenemeyecek hale getirmesidir (Deputy,2018). Blockchain teknolojisi Tiirk¢e karsilig
blok zincir olan bu sistem giivenirlik acisindan giinimiizde 6nem ve ragbet gérmeye
baslamistir (altunbasak,2018). Finans piyasalarinda adini duyurmasiyla birlikte hem 6zel
sektorlerin hem de kamu sektoriiniin dikkatini cekmeyi basarmistir. 21. yy da bir ¢cok yenilik
meydana gelmistir (Akbey,2014). Bu yeniliklerin icerisinde internette bulunmaktadir.
Internetin hizla gelismesi, giinliik yasantida insanlarin hayatina girmesi farkh alanlarda yenilik
olusturdugu gibi ekonomik alanlarda da olusturmustur (Cisco,2018). Ekonomide insanlarin
aliverislerini internet aracilifl ile yapmalari, bankacilik islemlerinin internet {izerinden
yapilmasi hem zaman olarak hem de maliyet olarak tasarruf saglamaktadir (Yavuz,2019).
Internetin hayatimiza getirmis oldugu faydalarin yam sira bir ¢ok giivenlik sorununu da
beraberinde getirmistir. internet ortaminda verilerin ¢alinmasi, paylasiimas: gibi pek cok

soruna blockchain teknolojisi ¢6ziim getirmektedir (Ainsworth,2016).

Blok zincir veri tabaninin 6nemli 6zelliklerinden biri seffafliktir. Blok zincir kullanicilar1 veri
tabanlarinda meydana gelen giincellemeleri ve yapilan degisiklikleri goriintiileyebilirler.
Kullanicilarin veri tabanina vermis olduklar1 emirler cesitli algoritma veri tabaninda
sifrelenmektedir. Kullanicilarin verdikleri her veri emri sifrenelerek bloklar halinde birbirine
eklenerek disaridan miidahale edilememesini saglamaktadir. Eklenen her bir blok zincir kayit
altina alinarak silinmez hale gelmektedir (Sundararajan,2018). Blok zincir veri tabanini
isteyen herkes kullanabilmektedir. Kullanicilar araciya ihtiya¢ duymadan istedikleri zaman
istedikleri yerde verilerini kayit edebilirler ve istedikleri zaman verilerini gorebilirler
(Walport,2016). Blok zincir sisteminde li¢ tane uygulama bulunmaktadir. Bunlar herkese agik,

0zel ve karma sistem olarak adlandirilmaktadir.



Herkese acik olan sistemde sistemi kullanan kisiler sistemdeki verilerin hepsini gorebilirler.

Ozel blok sisteminde kullanicilarin sisteme dahil olabilmesi icin kullaniciya 6zel bir davet

gerektirmektedir. Bu nedenle gizli s6zlesmeler bulunmaktadir.

Karma sistemde ise kullanicilar 6zel blok sistemindeki verileri aktarim yaptiktan sonra

herkese acik olan sisteme dahil olabilmektedirler.

Merkezi Merkeziyetsiz Dagitik

O Kullanic O Veri merkezi

Resim 1.1. Blockchain Teknolojisi (Web,2023)

Blockchain teknolojisi sadece finans sektoriinii etkilemekle kalmamis, saglik, yonetim gibi bir
cok alanin etkilenmesine neden olmustur. Blockchain teknolojisi 2009 yilinda kripto varlik
olan bitcoinin hayatimiza girmesiyle birlikte blockchain teknolojisinide tanimis

bulunmaktayiz.

Blockchain teknolojisinde kullanicilar tarafindan verilen emirler “akilli s6zlesmeler” ile
yapilmaktadir (Greenwood,2016). Daha O6nceden sifrelenmis olan emirler akilli s6zlesmeler
tarafindan otomatik olarak yapilmaktadir (Boucher,2017). Kisacasi blockchain teknolojisini
devamli olarak genisleyen ve biiyliyen verilerin sifrelenerek korundugu defter-i kebir

diyebiliriz.
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Resim 1.2. Blockchain Sistemi Nasil Calisir? (Web,2023)

1.2 Blockchain Teknolojisi Nasil Ortaya Cikmistir?

Blockchain teknolojisi eski donemlerde benzer sistemler kullanilmistir fakat tam olarak
hayatimiza 2009 yilinda kiripto varlik olan bitcoinin hayatimiza girmesiyle baslamistir
(Ozdemir,2017). Kripto varliklar1 2017’ den itibaren haberlerde, sosyal medyada siirekli
karsimiza ¢ikar duruma gelmistir (Bozkurt,2000). Kripto varliklarin popiilerliginin her gecen
giin artmasi, kripto varliklar ile ilgili baz1 meraklar1 uyandirmistir (Biilbiil,2009). Kripro varlik
nedir?, nasil bir sisteme dayanmaktadir? Sorular sik sik sorulmaya baslanmis ve detaylar
arasririlmaya baslanmistir (Coin-Turk,2017). Blockchain teknolojisinin saglamis oldugu
verimlilikler ve seffaflig1 diinya genelinde biiyiik ¢apta ilgi gormesine neden olmustur.
Giiniimiizde merkezi olan veri tabanlarina alisig1z fakat blockchain teknolojisi merkezilesme
anlayisinl tamamen degistirmis bulunmaktadir (Dhumwad,2017). Blockchain teknolojisinde
yapilan islemlerin izlenmesi icin farkli metodlar kullanilmaktadir (Meva,2018). Blockchain
teknolojisinin ortaya ¢iktiktan sonra giiniimiizde bu kadar popiiler hale gelmesi sistemin
giivenilir olmas, seffaf olmasi, bir merkeze bagli olmamasj, esler arasi iletisimin olmasi sisteme
ilginin fazla hale gelmesini saglamaktadir (Bhutta,2021). Blockcahin ilk kez Satoshi Nakamoto
tarafindan 2009 yilinda ortaya ¢ikmis olan bu zamana kadar ¢ikmis olan diger veri tabanlarina
benzemeyen benzersiz bir teknolojidir (Xu,2021). Benzersiz olmasinin nedeni sistemdeki her
blok merkezi olmadigi icin ve dagitik oldugundan zincirdeki bir blok diger bloklar: etkilemeden
geriye doniik olarak degistirilemez durumdadir (Arasan,2021). Blockhain teknolojisi seffaf
olmasi, bloklarin degistirilemez olmasi, programli olmasi, glivenilir olmasi gibi kendine has
ozellikler barindirmaktadir (Subramani,2021). Verileri islemek icin bir merkezi otoriteye bagh

degilidir. Sistemde islenen verilerin dogrulanabilmesi icin iiclincli bir araciya ihtiyag



duyulmamaktadir (Curran,2020). Bu durum hem zaman agisindan hem de maliyet agisindan
tasarruf saglamaktadir ve sistemi cazip hale getirmektedir (Pal,2019). Sisteme basarili bir
sekilde tanimlanan veriler Merkle agacina kodlanir. Yeni olusan bloklar eski olusmus olan
bloklarin lizerine yazilmaz (Rehman,2020). Eski bloklara eklenerek yeni blok zincirleri
olusturur. Dagitilmis defterlerin uygulanabilmesi icin veriler blok olusturacak sekilde
gruplandirilir (Toyoda,2020). Gruplandirilan bloklardaki veriler ¢alinma riskine Kkarsi
dayanikli hale getirmek i¢cin kriptografik olarak giiven altina alinmistir (Pyoung,2020). Olusan
blok sadece kendi verisine degil, bir 6nce olusturulan blogunda veri kodlarina baghdir
(Almuttalibi,2019). Dagitik agin performansinin artmasi icin blok olusturulma siiresinin
kisaltilmasi gerekmektedir (Saleh,2021). Siire kisaltilmasi yapilirken giivenlik agiginin
cikmamasina dikkat edilmelidir (She,2019). Blok zinciri genisledik¢e blokta yapilan islem
sayisinda da artis olmaktadir (Rajasekaran,2022). Bu durum giivenlik agiginda da artisa neden
olmaktadir (Ozyiirek,2021). Blockchain teknolojisinde en énemli kriter giivenin olmasidir
(Chang,2020). Giivenligin saglanabilmesi kriptografinin  kullanilmasiyla miimkiin
olabilmektedir (Al-Jaroodi,2019). Blockchain teknolojisi merkezi otoriteye baghh olmayan
kullanicilarin bir araya gelerek iletisim kurmasina olanak saglayarak, kullanicilar arasindaki
giiveni de miimkiin kilmaktadir (Demirkan,2020). Blockchain teknolojisinde giivenlik iki tiirle
saglanmaktadir (Cheng,2019).

1. Kullanicinin e- posta adresine benzeyen sistemdeki herkesin gorebildigi adresidir.
2. Benzersiz adrestir. Kullanicinin e-posta adresinin sifresine benzemektedir ve sifreyi

sadece kullanici bilmektedir.

1.3 Blockchain Teknolojisinin isleyis Sekli

Blockchain teknolojisi, kripto varliklarin veri tabani olarak kullanilan, siber saldiralara karsi
koruma sunan, c¢alinti yapmalar1 imkansiz hale getirecek veri kaydetme teknolojisidir.
Blockchain teknolojisi adini kripto varliklarla duyurmus olsa da bircok farkli sektorlerde
kullanim saglanmaktadir (Nowostawski,2023). Blockchain teknolojisi finans, saglik, isletme,
kamu, turizm vb. genis alanlarda kullanimi yapilabilmektedir (Zhang,2023). Blockchain
teknolojisinin etkileyecegi oncelikli sektorler muhasebe, bankacilik, finans alanlar1 olacagi
diisiintilmektedir (Khan,2023).

Blockchain teknolojisi hem kamu sektoriinde hem de 6zel sektorde kolaylastirici olmay1 vaat
etmektedir (Huang,2022). Dagitilmis defterdeki veriler blok zincirler halinde siralanmaktadir.
Kriptografik bir denetim ile fikir birligi kaydi sunmaktadir. Blockchain teknolojisinde
kullanicilar akilli s6zlesmeler kullanilarak verilerini izleme olanagi sunmaktadir (Torre,2022).
Boylece sirket icinde veya sirket disinda tglincii aracilara ihtiyac duymadan dogrulama
stirecini kolaylastirir ve maliyeti azaltir. Blockchain teknolojisinin ilk olarak 2009 yilinda

kripto varliklarla hayatimiza girmis olmasi, blockchain teknolojisinin sadece kripto varliklarin



temelini olusturacag: diisiintilse de durum biraz farklidir (Guo,2022). Finans sektoriinden
bircok farkli sektore kadar genis kapsamli bir potansiyele sahiptir. Blockchain teknolojisinin

potansiyelini anlayabilmek icin iki kavram iyi anlasilmalidir.

1. Dagitik defter

2. Akilli so6zlesmeler (dijital sozlesmeler)

Dagitik defter, kullanicilar arasinda kriptografi ile giiven altina alinan verileri bir merkeze bagh
olmadan sekronize edilmis kayit sistemidir (Rajagopal,2022). Dagitik defterde veriler basaril
bir sekilde sisteme islenmeden 6nce her veri 6ncesinde ayri ayr1 dogrulanmasi gerekmektedir
(Chen,2022). Dagitik defterlerin hepsi blok zinciri degildir ancak blok zincirlerin hepsi dagitik
defterdir. Akilli sozlesmeler, dagitik defterdeki verilerin islemesini yonetmek icin
kullanicilarin ortak olarak mutabakata vardigr kurallari igcermektedir (Liu,2021). Akilh
sozlesmeler sistemde yapilan tim islemlerin yasal anlagmalara uygun yapilmasini
saglamaktadir. Blockchain teknolojisi en sade haliyle zincirdeki bloklar1 yoneten sistemdir
(Arora,2021). Her yeni blok, kod degerine gore kendisinden bir dnce olusturulmus bloga
baglanir (Mardiansyah,2021). Boylelikle birbirine baglanmis bloklar, blok zincirini olusturur.
Yeni blok eklendikce blok zincirleri stirekli olarak genisleyen yapiya sahiptir (Xiong,2021).
Blockchain teknolojisi bankacilik ve finans sektorii basta olmak iizere birgok sektor icin ¢ekici
ozellige sahiptir ve popiilerligi her gecen giin artmaktadir (Liao,2020). Blockchain teknolojisi
dayanikli, gliven saglayan ve merkezi otoritesi olmayan seffaf bir sistemdir (Nguyen,2020).
Sistemde islemlerin yuriitilmesi icin {g¢lncii bir araciya ihtiya¢ duyulmamaktadir
(Koshy,2020). Halka acik olan blockchain teknolojilerinde seffaflik vardir ve sistemde yapilan
tim degisiklikler diger kullanicilar tarafindan goriilebilmektedir (Kalim,2019). Blockchain
teknolojisinde yapilan islemler geri alinamaz, silinemez ve degistirilemez durumdadir
(Treleaven,2017). Bu durum kullanicilarin giivenle sistemde islem yapmasina olanak
saglamaktadir.
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Resim 1.3. Blockchain Teknolojisinin Isleyis Sekli (Web,2023)



1.4 Blockchain Teknolojisi Veri Yapisi

Blockchain teknolojisi adini ilk kez 2009 yilinda duyurmustur (Akgiray,2018). Finans sektorii
tarafindan fark edilerek kullanilmaya baslanmasi ise 2014 yilin1 bulmustur (Blemus,2017).
Bugiine kadar alisilmis olan veri tabanlarindan farkl 6zelliklere sahip oldugu icin heyecan ve

merak uyandirmaktadir (Ttrkmen,2019).

21. ylizyilin en dikkat ceken yeniliklerinden biri blockchain teknolojisidir (Ber,2022). Bir ¢ok
farkli sektorlerde benzersiz yenilikler saglamaktadir (Demirci,2020). Blockchain
teknolojisinin kullanilmis oldugu farkl bir yenilik finans sektoriindeki farkli kullanim alani
elektronik cek sisteminin veri alt tabani olarak kullanilmaya baslanmasidir (Atakan,2021).
Ozellikle 2020 pandemi doneminde dijitallesmenin hiz kazandig1 dsnemde kagit cekler yerine
ticarette dijital ¢ekler kullanilmaya baslanmistir (Tevetoglu,2021). Elektronik ¢eklerin alt
yapisinda ise blockchain teknolojisi kullanilarak farkl bir yenilige imza atilmistir (Usta,2018).
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Resim 1.4. Blockchain Teknolojisi Veri Yapis1 (Web,2023)

Blockchain teknolojisi sistemdeki verilerin degistirilmesine olanak vermemek icin birbirine
bagh veri zincirleriyle karakterize edilen, herhangi bir merkeze baghh olmayan, veri
zincirlerinin baglantili oldugu veri alt yapisidir (Muzommal,2018). Blockchain teknolojisinde
diisiik veri formatindan kaynakli arama sorgularinda yetersiz durumdadir (Davide,2015).
Blockchain teknolojisinin sahip olmus oldugu dagitik veri tabani hizli bir sekilde sorgu isleme,
iyi tasarim yapilmis verileri bicimlendirme gibi yenilik¢i 6zelliklere sahiptir. Gelistirilmesi
gereken bazi kusurlu yanlari da vardir (Hadian,2016). Verilerin glivenligi agisindan tam giiven
saglayamadig diisiinceleri de mevcuttur. Tek bir merkeze bagl olmayan veri teknolojisidir.
Blockchain teknolojisi siber saldirilara karsi dayanakli, maliyet olarak uygun olan, etkin bir veri

tabanina sahip, herhangi bir saldiri durumunda veri yedeklemesine sahip muazzam bir



teknolojidir (Chen,2015). Blockchain teknolojisi siber saldiri durumunda veri yedekleme
ozelligiyle aktif bir veri tabani olarak pratikte gosterilmektedir. Teknolojinin giin gectikce
hayatimiza hizli bir sekilde yayillmasindan kaynakl verilerin glivenligini saglayacak sisteme
ihtiyac duyulmaktadir (Hasan,2018). Oncelikle finans sektériinde kisisel verilerin de icinde
oldugu bir¢ok islem yiiriitiilmektedir. Blockchain teknolojisi tam bu noktada giivenli olusu ve
seffaf hizmet vermesinden dolayi verilerin saklanmasinda beklentileri karsiladig1 i¢in cazip
hale gelmektedir (Raman,2015). Blockchain teknolojisi sifrelenmis verilerin takibini
saglamaktadir. Blockchain teknolojisi sistemde yapilan islemlerin kaydedilmesini ve kolay bir
sekilde takip edilmesini saglamaktadir. Sistemde yapilan islemler degistirilemez durumdadir
(Tan,2014). Degisiklik yapilamayan biiyiik defter olarak tanimlanabilir. Blockchain
teknolojisinin en o6nemli 6zelliklerinden biri sadece izni olan sistem kullanicilarinin
ulasabildigi defter durumunda olmasidir. Sistemde islem yapma izni olan kullanicilar sistemde
yapilan islemleri degistiremezler. Sistemin seffaf olarak izlenebilir durumda olmasi
kullanicilar icin giiven olusturmaktadir. Blockchain teknolojisi bir merkeze bagh degildir.
Istenilen tiim bilgisayarlardan sistemdeki verilere ulasilabilmektedir. Sistemde yapilan
islemlerin kim tarafindan, hangi tarihte yapildigi seffaf bir sekilde herkes tarafindan
gorilebilmektedir. Blockchain teknolojisinde yapilan islemlerde degisiklik yapilamadigi icin
kullanic1 yapilan islemde degisiklik yapmak isterse yeni bir kayit olusturmak zorundadir.
Sistemde yapilan tiim islemler kayit altina alindigl i¢in yanlis veya eksik yapilan tiim islemler
acik bir sekilde goriilebilmektedir. Blockchain sisteminde isim, soyisim gibi kisisel veriler
paylasilmamaktadir. Bunun yerine her kullanicinin sistemde kimlik numarasi
olusturulmaktadir. Boylelikle kullanicilarin kisisel bilgileri korunmus olmaktadir. Sistemde
yapilan islemler sifrelenerek bloklara kayit edilmis olmaktadir. Sistemde kayit edilen islemler
harfler ve rakamlardan olusur. Kayit altina alinan islemde kiiciik bir degisiklik yapilmak istense
bile mevcut islemde degisiklik yapilamaz, yeni bir blok zincir olusturulur. Sistemde yapilan
islemler, islemi yapan kullanici tarafindan dogrulandiktan sonra tiim veriler kayit altina

alinmis olmaktadir.

Blockchain teknolojisinde verilerde yapilmak istenen degisiklikler icin diger olusturulan blok
yapilarindan izin alinmasi gerekmektedir. Olusturulan blok sayisi1 kadar izin alinmasi gerektigi
icin tiim blok zincir mekanizmasini devreye sokmaktadir. Sistemin bu sekilde calismasi

disaridan gelecek olan siber saldirilara kars1 verilerin giivende kalmasini saglamaktadir.

Sistemin kullanildig1 baslica sektorler;

e Kamu
e Finans
e Enerji
e Saghk

e Tedarik zinciri

(www.isbank.com.tr)
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1.4.1 Madencilik(mining) Nedir?

Madenciligi anlatabilmek icin 6ncelikle bazi terimlerin ne anlama geldiginden bahsedelim.Veri,
heniiz islenilmemis olan kayit anlamina gelmektedir. Islenmemis kayitlar hakkinda
yorumlama yapabilmek miimkiindiir ancak net bir bilgi miimkiin degildir. Ornegin, kisilerin

isimleri, not ortalamalar1 tek baslarina birer veridir.

Enformasyon, verilerin gruplandiriimasi sonucunda ortaya ¢ikan bilgi pargalaridir. Ornegin,

son bes yilin not ortalamasi bir enformasyondur.
Enformasyona doniismiis olan verilerin bir anlam kazanmasi ise bilgidir.

Diinya iizerinde son yirmidort saat igerisinde olusturulan bir¢cok veri bulunmaktadir.
Olusturulan bu verilerin bir kismi anlamli iken, bir kismu ise islevsiz verilerdir. Olusturulan
verilerin kullanilabilmesi islenmeleri gerekmektedir. Milyarlarca verilere sahip olan yazilim
sistemlerinin, verileri elde etmek icin yapmis olduklari ¢alismalara veri madenciligi
denilmektedir. Veri madenciliginin asil amaci, kurumlarin ve insanlarin isine yarayacak olan

verileri, islevsiz olan verilerden siyirarak kullanilabilir hale getirmektir.
Veri madenciliginin ¢alisma sirasi;

e ilk olarak veri biitiinleri tespit edilir ve bu tespit edilen verilerin giivenligi saglanmaya
calisilir.

e Veri biitlinlerinin icerisinden islevsiz veriler ayirt edilir ve temizlenir.

e Temizleme islemi yapildiktan sonra geriye kalan veriler biitiinlenir.

e Veri madencileri, geriye kalan temizlenmis verileri smiflandirma yaparak
gruplandirirlar.

e Ortaya cikan sonuclar degerlendirme asamasina alinir.
Veri madenciliginin kullanildig alanlar;

Giiniimiizde teknolojinin ilerlemesiyle birlikte teknolojik altyapilar kullanilmaya baslanmistir.
Bununla birlikte veri madenciligi deger kazanmaya baslamistir. Veri madenciliginin kullanim
alanlar1 oldukga genistir. Gerek diinyada olsun gerek ise iilkemizde olsun veri madenciligi
hemen hemen her sektérde kullanilmaktadir. Bilgisayarlardan, tabletlerden, telefonlardan
arama motorlarindan yapilan her bir aramada elde edilen sonuglar veri madencileri
aracihigiyla analiz edilmektedir. Ornegin pazarlama sektoriinde elde edilen verilere gore hangi
triniin tretilmesi gerektigi veya hangi tiir reklam hazirlanmasi gerektigi veri madenciliginden
destek alinmaktadir. Bir baska dérnek verecek olursak bankacilik sektoriinde de verilerden sik
sik yararlanilmaktadir. Yapilan veri analizlerine gére musterilerin aliskanliklari, hangi tirtinleri

daha ¢ok kullandiklari vb. veriler analiz edilmektedir.
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Veri madenciliginin faydalari;

e Tek basina anlamsiz olan veriler veri madenciligi sayesinde anlam kazandirilarak
verilerin kullanilabilir hale getirilmesini saglamaktadir.

e Veri madenciligi sayesinde daha kaliteli hizmet anlayis1 gelismis olmaktadir.

e Kitle analizleri yaparak, fiyat tahminleri yapilabilmektedir. Bdylelikle risk

azaltilabilmektedir. (www.isbank.com.tr)
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Sekil 1.1. Veri Madenciligi Nedir? (Web,2023)

1.4.2 Blockchain Teknolojisinde Merkle Agaci Nedir?

Merkle agaci, karmasik bir yapiya sahip olan agag yapisina benzetilen teknolojik bir modeldir.
Sistemdeki verileri blok zincirlerin iizerine kaydetme yapisina sahip bir teknolojidir. Merkle
agac1 yapt modeli ilk olarak 1979 yilinda Raplh Merkle tarafindan ortaya konulmustur
(Atabas,2018). Sistemde yapilan tim islemler bloklarin iizerine kaydedilerek, daha sonra
bloklarin bir araya gelerek olusturduklar1 karmasik yapidir (Carkacioglu,2016). Islemlerin
sonunda tiim bloklar i¢in karma bir yap1 olusturulur. Bu karmasik yapiya ise “merkle agact”

denilir.

Merkle agaci sisteminde kayit merkezleri yapraklar olarak, orta yapida bulunan kareler kok
olarak, en istteki karmalar ise dallar olarak isimlendirilir (Dursun,2021). Merkle agac
herhangi bir merkeze ihtiya¢c duymadan kisilerin yapacag islemleri dogrulayarak {i¢lincii bir
araciya ihtiya¢ duyulmamasini saglamaktadir (Oduncu,2022). Merkle agacinda kokler, blok

basliginda bulunmaktadir. Merkle agaci blockchain teknolojisinde giivenlik, dirustliik,
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degistirilememe saglamaktadir (Kilig,2022). Blockchain teknolojisinin islev gérmesine araci

olan 6nemli bir faktordir.
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Sekil 1.2. Merkle Agac1 (Web,2023)

1.4.3 Blockchain Teknolojisinde Dagitik Defter Nedir?

Blockchain teknolojisinde dagitik defter, sistemde kayit altina alinan her bir blogun

birbirlerine baglanarak olusturduklar1 karmasik yapiya denilir (Atabas,2018). Kisacasi

verilerin kayit altina alindig1 blok zincirlerin biitiintdiir.

Dagitik defterin bazi 6zellikleri;

Sistemde yapilan tiim islemleri tarih, saat olarak kayit altina alinmasidir. Tiim islemler
kayit altina alinarak islemin yapildig1 an hakkinda bilgi sahibi olunmasini saglar. Daha
once yapilan islemlerin goériinmesini saglamaktadir (Parlar,2022).

Seffaflik saglamaktadir. Defterde yapilan tiim islemleri isteyen herkes goriintiileyebilir
(Cetin,2019).

Herhangi bir merkezi otoriteye sahip degildir. Birden fazla digim noktalar
bulunmaktadir.

Dagitik defterde bloklarda kayit altina alinan bilgilerin degistirilmesi veya silinmesi
miimkiin degildir. Ya da iki blok arasina baska bir blok eklenemez (Yiiriik,2023).
Herhangi bir blokta degisiklik yapilmak istendiginde mevcuttaki blogun daha 6nce
bagh oldugu bloklarin da diizenlenmesi gerekmektedir (Yapic1,2021). Bu durum
neredeyse imkansiz oldugu icin boylelikle sistemdeki verilerin ¢alinmasina karsi veya

kot niyetlere karsi tist diizeyde giivenligi saglanmis olmaktadir.
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1.5 Blockcahin Teknolojisinde Catallasma(Fork) Nedir?

Catallasma, uyarlama yapip ortaya yeni bir ¢alisma sunulmasi islemine denilir (Vural,2010).
Blockchain teknolojisinde merkezi bir otorite bulunmadigi icin ve sistem dagitik bir yapiya
sahip oldugundan, eger ki sistemde bir degisiklik yapilmak istenirse ve bu degisiklik biiyiik bir
grup tarafindan kabul edilirse yeni kurallar belirtilerek o andan itibaren yeni bir catallasma
yani fork duyurumu yapilir (Watanabe,2015). Yapilacak olan degisiklikleri biiyiik cogunluk
kabul etmezse, degisiklik yapilamaz bdylelikle ortaya catallasma problemi cikar

(Hambolu,2016). Catallasma sorunlari iki ayr1 gruba ayrilir;

Sert catallasma, blockchain teknolojisinde yapilmak istenen degisiklik daha 6nce olusturulmus
olan blok yapilariyla uyum saglayamamasindan kaynakli sert c¢atallasma goriilir
(Carkacioglu,2016). Yumusak catallasma, blockchain teknolojisinde yapilmak istenen
degisiklik daha 6nce olusturulmus olan blok yapilariyla uyum sagliyorsa yumusak catallasma
goriliir (Crosby,2016).

Catallasma duyurusu yapilirken dort farkli durum ortaya ¢ikar;

e Yeni olusturulan diigtimler blok islemlerine dahil edilirler.

e Yeni olusturulan diigtimler blok islemlerine dahil edilmezler.

e Eski olusmus olan diiglimler, yeni diigiimlerin génderdigi blok islemlerine dahil
edilirler.

e Eski olusmus olan diiglimler, yeni diigiimlerin goénderdigi blok islemlerine dahil

edilmezler.

Blockchain teknolojisinin en dnemli iki 6zelligi vardir (Bozic,2016). Birincisi herhangi bir
merkezi otoriteye sahip olmamalidir, diger ikinci 6nemli 6zelligi ise herkes tarafindan veriler
ulasilabilir olmalidir yani seffaf olmalidir (Tian,2016). Blockchain teknolojisi yalnizca yeni
verilerin sisteme eklenmesini saglamaz (Unal,2020). Aym1 zamanda sistemdeki tiim
kullanicilarin ayni verilere ulasim imkani da saglar (Oiang,2015). Ayrica blockchain teknolojisi
verilerin merkezi bir otoriteye sahip olmamasini ve verilerin degistirilmesine karsi koruma
saglamaktadir (Zhang,2014). Blockchain sisteminde islemlerin gergeklestirilmesi yaklasik
olarak on dakika gibi bir zaman almaktadir (Zhou,2009). Daha sonrasinda sisteme emir girilen
veriler dogrulanir. Verilerin dogrulanmasi yaklasik olarak bir saate kadar siirebilmektedir
(Zhu,2014). Tiim islemlerin gerceklesmesinin ardindan sisteme yalnizca bir tane blok eklenmis
olur. Blockchain teknolojisi madenciler tarafindan detayli olarak hesaplama yapilmasi gereken
bir teknolojidir (Nurgaliev,2018). Blockchain veri tabani, islemlerin hizli gergeklestirilmesi i¢in

optimize edilmistir.
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2. BOLUM
KRiPTO VARLIKLAR VE FINANSAL PiYASALARDA KULLANIMI

Teknolojinin gelismesiyle birlikte hayatimiza farkl yenilikler girmektedir. Bu yeniliklerden
biri de kripto varliklardir. Eski donemlerde dijital para kavramlarindan bahsedilmistir fakat o
donemlerde teknolojinin yetersiz olmasindan dolay1 dijital para kavrami hayatimiza
girememistir. Glintimiizde teknolojinin ilerlemesiyle birlikte dijital caga girmis bulunmaktay1z.
Teknolojideki degisimler finans diinyasini da etkisi altina almis bulunmaktadir. Kripto
varliklar daha karsilasmadigimiz farkli yenilikler sunan ayri bir para birimidir. Kripto paralari
diger geleneksel para birimlerinden ayiran baslica 6zellikleri bulunmaktadir. Bu 6zellikler,
kripto paralar fiziki olmayan sanal paralardir. Diger para birimleri gibi merkezi otoriteye bagh
degillerdir. Herhangi bir merkezi otorite tarafindan denetlenemezler ve kontrol edilemezler.
Veri alt yapisi olarak blockchain teknolojisine baghdirlar. Islem maliyetleri diger para
birimlerine gore disiiktiir ve daha hizlidir. Bu béliimde 6ncelikle para kavraminin ne anlama
geldigini, para kavraminin tarihgesi, paranin degisim stirecini, kripto varlik kavramini, kripto
varliklarin tarihgesi, 6zellikleri, giiclii ve zayif yonlerinin neler oldugu, finansal piyasalarda
hangi alanlarda kullanim yapildiklarini detayli bir sekilde ele aliyor olacagiz. Kripto varliklarin
yani sira finansal piyasalara da deginmis olacagiz. Kripto para birimlerine diinya iizerinde
bircok hiikiimet sicak bakmamaktadir. Kripto varliklar kendi baslarina ayri bir para
birimidirler. Devletin ulusal para birimine karsi kur degerleri bulunmaktadir. Bu durum
merkezi otoriteler tarafindan tehdit unsuru olarak goriilmektedir. Kripto para birimlerinin
ulusal para biriminin degerine etki edecegi diistiniilmektedir. Kripto para birimleri herhangi
bir merkezi otoriteye sahip degildir. Kontrol edilemezler ve devlet tarafindan el konulamazlar.
Bu durum yasa dis1 bir¢ok islemde kullanilmasina ve bu kara paralarin iilkeye giris yapmasina
olanak tanimaktadir. Devletin bu duruma miidahale edememesi, devletin giivenligini tehdit
etmektedir. Kripto para birimleri kotii niyetli kisiler tarafindan kara para aklama, terdriin
finansmani gibi durumlarda kullanilmaktadir. Kripto varliklarin zayif yonlerinin yaninda giiglii
yonleri de bulunmaktadir. Para transfer islemleri icin ti¢iincii bir arac1 kuruma gerek olmadan
kullanicilar arasinda direkt olarak yapilabilmektedir. Zaman bakimindan tasarruf
saglamaktadir. Islemler hizli bir sekilde gerceklestirilmektedir. Diger para transefer
sistemlerine gore islem maliyeti diisiiktiir. islemler elektronik olarak gerceklestirilir. istenilen
yerde istenilen zamanda islem yapilabilmektedir. Ortada fiziki para bulunmamasi tasinabilirlik
acisindan kolaylik saglamaktadir. Sanal paralar, sanal clizdanlarda saklanmaktadir. Yapilan her
islem blockchain teknolojisi tarafindan kayit altina alinmaktadir. Yeni bir teknoloji olmasi daha
once kullanilan sistemlere benzememesi ve farkli yenilikler sunmasi bireylerin ve sirketlerin

ilgisini yogun olarak tizerine cekmektedir.
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2.1 Para Nedir?

Her giin kullandigimiz ve her giin duydugumuz para kavraminin ne demek oldugunu daha
yakindan inceleyelim. Para kavrami giinliik kullandigimiz dilde farkl anlam tasirken, iktisat
biliminde farklh anlam tasimaktadir. Iktisat bilimine gore para kavrami, satin alinmis olan mal
ya da hizmetlerin karsiliginda bedel olarak verilen ve herkes tarafindan kabul gérmiis her sey
demektir (Siklar,2009). Giinliik dilde kullandigimiz para kavrami ise clizdanlarimizda bulunan
nakitlerdir. ktisat bilimine gére nakitlerde herkes tarafindan kabul gérdiigii icin para tanimina
uymaktadir (Canbas,2001). iktisat bilimine gore para, nakitler degil de baska bir esya olsaydi
ve herkes tarafindan kabul gérmiis olsaydi bir esyada para olabilirdi. Eski dénemlerde
ornekleri bulunmaktadir (Dagl;,2000). Paranin tarihcesi boliimiinde daha detayh
inceleyecegiz. Iktisat bilimine gére para sadece nakit olarak kabul edilemez, yazdigimiz cekler
de birer para kavramidir (Mishkin,2004). Bu yiizden bankadaki cek olarak yazilan
mevduatlarda para kavrami igerisine girmektedir. Burada kastedilen mevduat, aninda nakde
dontstiiriilebilen mevduatlardir (Mishkin,2003). Giinliik dilde kullanilan para kavrami genis
bir alan kapsamaktadir (Karasoy,1996). Glinliik dilimizde servet soézciiglinii kullanirken
aslinda sadece nakdi kastetmiyoruz. Servetin icinde ev, araba, kiymetli madenler vb. olabilir.
Bundan kaynakli olarak iktisat bilim insanlar1 servet sdzciligiinii, para kavramindan ayri
degerlendirmektedirler (Korkmaz,2005). Giinliik dilde kullanilan fakat iktisat bilim insanlari
tarafindan farkli bir kavram olarak degerlendirilen “gelir” kavramidir. Giinliik dilde
kazandigimiz para giizel dedigimizde aslinda iktisat bilim adamlarina goére gelir kavramindan
bahsetmis oluyoruz (Ketenci,2005). Gelir kavramy, iktisat bilimine gore bir siire¢ icerisinde
kazanilan kazanctir. [ktisat biliminde ise para stoktur. Bir iilkede para olarak kabul edilen sey,
baska bir tilkede kabul gormiiyor olabilir (Aslan,2009). Ayni iilke igerisinde eski zamanlarda
para olarak herkes tarafindan kabul edilen sey, ileriki zamanlarda artik kabul gérmiiyor
olabilir (Giinal,2006). Para denilen kavram zamanla degisiklik gosterebilir, toplumlara gére
degisiklik gosterebilir durumdadir (Mishkin,2006). Kisacas1 para olarak tanimlanan sey
toplumdaki herkes tarafindan kabul edilmelidir (Mishkin,2000). Sadece nakit olarak

tanimlayamayiz.
Para kavraminin ti¢ temel 6zelligi bulunmaktadir.

e Degisim araci olma
e Hesap birimi olma

e Deger muhafaza araci olma

Ekonomide kullanilan nakit veya cekler birer degisim araclaridir. Satin alinmis olan bir hizmet
olabilir veya bir mal olabilir. Karsihginda bedel olarak verdigimiz para degisim araci
olmaktadir (Ozatay,2011). Alinan hizmet veya mal karsihginda nakit veya ¢ek olarak takas
yapilmaktadir. Para kavraminin temel 6zelliklerinden biri olan degisim araci olma 6zelligi
ortaya cikmaktadir (Ozcan,2011). Alnan hizmet ve mal karsihgi olarak parayla degisim

yapilmasidir. Takas yapili ekonomik sistemlerde yapilan islemin maliyeti yliksek olmaktadir
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(Karasoy,1996). Ciinkii mal veya hizmetin karsilikli degistirilmesi icin karsidaki kisinin de
istegine cevap veriyor olmalidir (Parasiz,2007). Bu durum hem ihtimal olarak zordur hem de
maliyet agisindan yiiksektir (Siklar,2007). Takas yapili ekonomik sisteme para kavramini
eklersek isteklerin karsilikli olma zorunlulugu ortadan kalmis olur, maliyet diiser ve zamandan
tasarruf saglanmis olur (Hubbard,2012). Para kavraminin degisim araci olabilmesi i¢in bazi

ozellikleri barindirmasi gerekmektedir.
Bu ozellikler;

e Standart olmasi

e Kabul gérmesi

e Boliinebilirligi

e Tasimada kolay olmali

e Hizli yipranabilir olmamali

e Taklidinin yapilmasi zor olmali

Gecmis donemler incelendiginde tarihte degisim araci olarak farkli nesnelerin kullanildig:
goriilmektedir. Ornegin; sigara, tiitiin, viski, boncuk gibi.

Para kavraminin bir diger 6zelligi hesap birimi olmasidir. Ekonomi sisteminde degerlerin
olciilebilmesi icin para kullanilmaktadir. Ornegin; agirhig 6lgmek icin kilogram, uzunlugu
6l¢mek icin metre birimleri kullanildig: gibi ekonomide de mal veya hizmetlerin degerleri para

ile belirlenir.

Para kavraminin temel ozelliklerinden bir digeri ise deger muhafaza araci olmasidir. Elde
edilen kazancin, kazanilmasindan harcanmasina kadar gecen zaman icgerisinde satin alma
degerini koruma amaciyla kullanilir (Ketenci,2005). Para kavraminin bu temel 6zelligi giinliik
yasantimizda biiylik kolaylik saglamaktadir. Para sizde oldugu siirece harcama yapmasaniz
bile elinizdeki para kadar hala satin alma giiciiniiz var diyebiliriz. Deger muhafaza araci olarak
sadece paray1 sOyleyemeyiz. Ekonomide kullanilan hisse senetleri, arsalar, tahviller, altin gibi
kiymetli madenler de deger muhafaza araglaridir (Krugman,2012). Peki ekonomide neden
deger muhafaza araci olarak para secilmistir sorusuna cevap olarak likidite 6zelligi diyebiliriz.
Yukarida belirttigimiz deger muhafaza araglarinin likiditeye c¢evrilmesi zordur ve zaman
almaktadir. Likidite kavrami, bir varli§in degisim aracina doéniismesindeki kolaylik olarak
tanimlayabiliriz. Paranin 6n plana ¢ikmasinin nedeni likidite 6zelliginin diger varliklara gore

fazla olmasidir.

17



2.2 Paranin Tarihgesi

Cok eski zamanlarda yani tas devrinde yasayan insanlar para niteligi tasiyacak bir araca
ihtiyaclar1 olmamistir. Tas devrindeki insanlar yasadiklar1 cevreyi kesfetme iginde
olduklarindan dolayz, ihtiyaglar1 da minimum diizeyde olmustur (Aristotales,1975). Insanoglu
yasadikca ve cevresini kesfettikce diger insanlara ihtiyaclar1 oldugunu ve birlikte yagamalari
gerektiginin farkina varmaya baslamislardir (Atlan,1993). Bireyler yapilacak olan isleri is
béliimii yaparak kendi aralarinda paylastirmaya baslamislardir. iIsleri paylastirarak
ihtiyaclarini karsilar hale gelmislerdir (Bilgic,1964). Tas devrinde yasayan insanlar avcilik ve
toplayicilik yaparak hayatlarini devam ettirmislerdir. Tas devrindeki insanlarda erkek bireyler
avcilik yaparak, kadin bireyler ise toplayicilik yaparak is bolimi yapmislardir
(Carradice,2001). Avda veya toplayicilikta en ¢ok basarili olan kabile bireyleri saygi duyularak
odiillendiriliyordu (Dogan,2018). insanlarin yasamis olduklar1 dénemleri asamalara ayirmak

miimkiin olmaktadir. Bu asamalar;

e Boyun egme asamasi
e Toplayicilik asamasi

e Avcilik ve balikeilik agsamasi

Boyun egme asamasinda insanoglu cevresini oldugu gibi kabul etmistir. Dogay1 mevcuttaki
sartlar ile kullanmislardir. Bir diger asama olan toplayicilik semasi, insanlarin hayatlarini
devam ettirebilmeleri icin besine ihtiyac duymuslardir ve deneme yanilma yoluyla gerekli
yiyecekleri toplama strecidir. Diger asama ise avcilik ve balik¢ilik asamasi, bu asamada
insanlar cevrelerindeki hayvanlar1 avlayarak hayatlarini devam ettirmeleri ve cevrelerini
etkileme siirecidir (Gonnard,1938). Bu asamalarda insanlar farkh yerler kesfetmek yerine

mevcuttaki cevrelerindeki bitkileri toplayip, hayvanlari avlamislardir.

Insanlar yasadikca tecriibe edinmeye baslamislardir ve zamanla teknoloji ve ekonomik olarak
gelismeye baslamislardir (Hall,1968). Teknoloji ve ekonominin gelisme gostermesiyle birlikte
insanlarin ihtiyaclar: da farklilik gostermeye baslamistir (Heaton,2005). Farklilasan ihtiyaclar
dogrultusunda, ihtiyaclar1 karsilayabilecek yeni iiriinler iiretilmeye baslanmistir. Diinyanin
cografi sartlari ve iklim sartlar1 kisith oldugundan dolay ortaya ¢ikan farkliliklar kisitlanmaya
neden olmustur (izgi,1978). Bu durumdan kaynakh olarak iiriinlerin diinyanin farkh
alanlarinda yasayan insanlardan karsilama zorunlulugu ortaya cikmistir. Ihtiya¢ olan bu
uriinlerin karsilanabilmesi i¢in diinyanin farkl alanlarinda yasayan insanlardan takas yoluyla
karsilanma zorunlulugu olmustur (Kizilcaoglu,2014). Insanlar arasinda yapilan ilk takaslar
sopalarin lizerlerine ¢entik atilarak kayit islemleri yapilmistir. Boylelikle ortaya takas
ekonomisi cikmustir (Ogel,1991). iki toplumun ihtiya¢ duyduklar iiriinleri birbirleriyle takas
etmesiyle baglamistir (Paya,1994). Insanlarin zamanla yerlesik hayata gecmesiyle birlikte
daha 6nce edinmis olduklar: bilgi ve tecriibeleri gelistirdikleri yer Mezopotamya olmustur.
Tarim faaliyetlerin gelismesiyle iiriinlerde ¢esitlenmeler olmustur ve zamanla takas ekonomisi

yeterli gelmemeye baslamistir (Ponting,2000). Takas ekonomisinin islevsiz gelme nedenleri
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arasinda karsilikli ihtiya¢ duyulan triiniin bulunmamasi sikintisi ¢ikmaya baslamistir
(Ricardo,1997). Uriinlerin degerlerinin belirlenmesi icin yeni yontemlerin gelistirilmesi
gerekiyordu. Clinki iriinlerden biri ¢gabuk bozulan bir malsa kisa siireli fayda saglanirken,
iirtin cabuk bozulmayacak malsa uzun vadeli fayda saglanmaktaydi. Bu durum takas sisteminin
isleyisini zorlastiriyordu (Uzuncargil;, 1988). Uriinlere bir deger konulmasi gerekmekteydi.
Mezopotamya doneminde bozulmayacak mallar daha ¢ok tercih ediliyordu. Bu mallar arpa,
altin, giimiis, bakir gibi mallardan olugmaktaydi. Ik paranin kullanim sekli mallar iizerinden
yapiliyordu (Yardimcioglu,2018). Para olarak c¢esitli mallarin kullanildigin1 gérmekteyiz.
Istiridye kabuklari, pamuklu kumas pargcalari, altin, giimiis, arpa gibi mallar para olarak
kullanilmaktaydi. Degeri olan ve herkes tarafindan para olarak kabul goérmiis nesnelerin

degisim araci olarak kullanildigi sisteme “para sistemi” denilmektedir (Yiikei,2013).

Diinyanin cesitli yerlerinde para olarak zeytinyagy, tiitiin, cay, ipek, deri gibi nesneler de para
olarak kullanilmistir. Para sadece ticareti degil ayn1 zamanda siyasi hayatta da kullanilmaya
baslanacaktir. Zamanla madeni paranin kullanilmasiyla siyasette iktidar ve giiciin sembolii de
olmustur (Sarikavak,1998). ilk olarak madeni para olarak sikke kullanilmaya baglanmustir.
Madeni paranin ortaya ¢ikmasiyla ticaret hayati kolaylasmaya baslamistir. Deniz ticaretinde
gelismis olan Lidyahlar MO VII. yy’ da altin ve giimiisten yapilan sikkeyi ticarette kullanmaya
baslamislardir. Bundan dolayidir ki paranin Lidyalilar tarafindan bulundugu séylenmektedir.
Insanlik tarihinde en biiyiik icat yazimin kesfedilmesidir (Fidan,2019). Yazimin ilk defa
Siimerliler tarafindan bulundugu bilinmektedir. Tarihte ilk kagit paranin dogusuna neden olan
Cinliler tarafindan bulunan ve kullanilan deri paralardir. Deri para ticaretteki biiylik
meblaglarin yapilmasina kolaylik saglamistir. Kagidin icadiyla birlikte kagit paralar
kullanilmaya baglanmistir. Tarihte ilk kagit para kullanimi ilhanhlar zamaninda kullanilmistir.
Avrupa da ise kagit paralar ilk olarak 17. yy’ dan sonlarinda kullanilmaya baslandigi
gorilmektedir. Tiirkiye’ de ilk kagit para 1927 yilinda dolasima baslamistir.

2.3 Kripto Varlik Nedir?

Giivenli olarak islemlerin yapilmasini saglayan dijital degeri olan varliklara “kripto varlik”
denilir. Kripto varliklar banknot degillerdir, dijitaldirler (Glantz,2014). Kripto varliklar ayn
zamanda sanal paralardir. Kripto varlik ¢esidi olan bitcoin ve tiirevleri siklikla sanal para ve
dijital para ile karistirilmaktadir (Bajpai,2014). Dijital paralar ve sanal paralar tek baslarina
para birimi degillerdir. Sahip olduklar iilkenin para birimine baghdirlar ve iilke otoriteleri
tarafindan denetlenebilir durumdadirlar (Scott,2016). Kripto varliklar ise tam tersi durumda
olup, kendi baslarina ayr1 bir para birimidir ve herhangi bir merkezi otoriteye baglh degillerdir
(Tucker,2014). 1990’1 yillardan beri yapilan DigiCash ve e-gold gibi denemeleri yapilan sanal
paralarin bilgi birikimleriyle ve bu paralardaki problemlerin ¢éziimlenmesi i¢in 2009 yilinda
kripto varliklar ortaya ¢ikmistir (OConnell,2016). 2009 yilindan itibaren bir ¢ok kripto varlik
cesitleri ortaya cikmistir. Kripto varlik gesitlerinden en ¢ok bilinen bitcoindir (Das,2016).

Bitcoinin yani sira alt tiirevleri de zamanla meydana ¢ikmistir.

19



Kripto varliklar, dijital paralar, sanal paralar ve bankacilik sistemlerindeki paralarin tersine
herhangi bir merkezi otoriteye bagh degillerdir. Kripto varliklar herhangi bir merkezi otoriteye
sahip olmadiklar1 icin, merkezi otoriteler tarafindan denetlenemezler ve yonetilemezler
(Antonopoulos,2014). Kripto varliklar herhangi merkezi otoriteye sahip olmayan, blockchain
teknolojisi veri tabanina bagli bir para birimidir (Rickards,2016). Kripto varliklar kamuya agik
olup, herkesin gorebilecegi sistem olan blockchain teknolojisinde iiretilirler. Geleneksel para
sistemlerinde eger siyasi hiikiimet gerekli bulursa merkez bankalar1 tarafindan ek para ihrag
etme yetkisine sahiptirler (Graydon,2014). Kripto varliklar, siyasi hiikiimetler tarafindan
tretilemezler. Siyasi hiikiimetler Kisilerin izni olmadan kripto varliklarina el koyamazlar ve
denetleyemezler (European Central Bank,2012). Sisteme sokulan kripto varliklarin miktarlari,
zamanlamasi Kripto varlik sisteminin kurulusunda belirlenir (Griffith,2014). Geleneksel para
sistemlerinde, elektronik olarak para transferi yapilmak istendiginde veya para elektronik
ortamda saklanmak istendiginde giiven duyulacak ti¢iincii bir kurulus vardir ve bu kurulus
bankalar ve aract kurumlardir (James,2005). Kripto varliklarda ise tiglincti bir kurulus yoktur.
Sistemdeki gilivenlik, hesap defterlerinin dogrulanmasi ve madenciler araciligiyla
gerceklestirilir. Kripto varlik sisteminde, sisteme giivenilir ancak kullanicilar birbirlerine

giiven duymazlar (Cartwright,2014).
Kripto varliklarin 6zellikleri;

e Herhangi bir merkezi otoriteye bagh degillerdir.

e Merkezi otoriteler tarafindan denetlenemezler ve ihrag edilemezler.

e Banknot degillerdir, dijitaldirler.

e Sistemde para transferi yaparken {i¢iincii bir araci kurulusa ihtiya¢ yoktur.
e Blockchain teknolojisi veri tabanina baglidir.

e Kullanicilarin karsilikli giiven esasina dayalidir.

e Giiven duyulacak bir kurulusa sahip degillerdir.

e Tek basina ayr1 bir para birimidir.

e Kamuya aciktirlar ve herkes tarafindan goriilebilir durumdadirlar.

Geleneksel para sisteminde dolasimda olan banknot paralarin glivenligi hiikiimetler tarafindan
yapilir ve denetlenir (Carkacioglu,2016). Denetim yapan ve ihra¢ eden merkezi otoriteye gliven
duyulur. Kripto varliklarda ise merkezi bir otorite olmadigindan sistemdeki kullanicilarin
yanlis yapmayacaklari inanci hakimdir (Achenbach,2013).

Giin gectikce teknolojinin gelismesiyle birlikte para kavrami dijital boyut kazanmaya baslamis
durumdadir. Teknolojinin giinliik hayatimizda sunmus oldugu kolayliklar dijitallesme olan
bakis acisin1 degistirmektedir. Finans diinyasindaki dijitallesme anlaminda en biiyiik
gelismelerden biri kripto varliklardir. Kripto varliklar 21. yy’ da hayatimiza girmis olup,
dijitallesmenin farkl bir boyutudur (Dilek,2018). Hayatimiza yeni bir farklilik sunan kripto
varliklar, hem halklarin hem de devletlerin dikkatini ¢ekmis durumdadir. Kripto varliklarin ilk

kendisini gostermesi 1950’li yillara dayanmaktadir. ilk sanal para olarak ABD’de ortaya
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cikmistir. Tiirkiye’de ise ilk sanal para kavrami 1992 yilinda ortaya ¢ikmustir (Ulgen,2010).
Diinyanin geneline bakildigi zaman %50 gibi bir kismin banka hesaplarinin olmadigl
gorilmektedir. Sanal paralar ayni zamanda bireyleri ekonomik sisteme sokma kapasitesine
sahip durumdadir (Dogan,2018). Sanal paralar, bireylere zamandan tasarruf yapmayi
saglamaktadir. Istediginiz yerde istediginiz zamanda istediginiz Kkisiye para transferi
yapabilirsiniz. Bankacilik islemlerinde zamandan tasarruf saglamasinin yaninda islem
maliyetlerini de biiylik oranda diisiirmektedir (Piring¢i,2018). Sanal paralarda yapilan tiim
islemler kayit altina alinmasindan dolay1 yolsuzluk oranlarinin diismesini saglamaktadir. Bu
ozellikler sanal parayi cazip hale getirmis olsa da aslinda yapilan tiim islemlerin tek bir merkezi
otorite tarafindan kontrol edilmesini ve izlenmesini saglamaktadir (Casey,2017). Bu
durumdan kaynakli olarak sanal paralar elestiri konusu olmaktadir. Bazi bilim insanlarina gére
kripto varliklar, tilkelerin ulusal para birimlerini ¢okiintiiye ugratacagi diistiniilmektedir.
Kripto varliklarin merkezi otoriteye sahip olmamasindan kaynakli denetilememe durumu
vardir. Yani kripto paralara devlet miidahale edememektedir. Bu sebepten 6tiirii devletlerin
kripto varliklara sicak baktigini s6yleyemeyiz. Kripto varliklarin en ¢ok elestirlmesine neden
olan konulardan biri de sagliksiz bir hukuki zemini olmamasidir (Dumlu,2019). Devlet
tarafindan miidahale edilememesi ve denetlenememesi kara para aklama, bireylerin

hesaplarinin ele gecirilmesi gibi suclarla karsilasilacagi endisesi tasimaktadir.
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Resim 2.1. Kripto Varliklarin Sembolleri (Web,2023)
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2.4 Kripto Varliklarin Tarihgesi

Kripto varliklar hayatimiza yeni giris yapmis gibi gorlinse de temelleri 1982°li yillara
dayanmaktadir (Aksehirlioglu,2002). Kriptografi ve matematik bilimiyle ilgilenen Dr. David
Chaum, e- para kavrami iizerinde arastirmalar yapiyordu (Alex,2013). O dénemlerde kripto
varliklarin kullanimini énleyen iki tane engel bulunmaktaydi. ilk engel, dijital imzalarin
koylanip kisisel verilerin ele gecirilmesi, diger engel ise dijital sistemlere duyulan
otomasyondu (Bayramoglu,2003). Chaum, insanlarin dijital paralara sicak bakmasi i¢in dijital
paralarin giivenliginin saglanmasi gerektigi goriisiindeydi (Bozkus,2009). Bu giivenligi ise
Uictincii aract kurum olan bankalar tarafindan gliven verilmesi gerektigini belirtmistir. DigiCash
gibi dijital paralarin ortaya ¢ikma tarihleri 1980 ile 1990 yillar1 arasiydi (Carkacioglu,2016).
Bu yillar arasinda teknolojinin giinlimiizdeki kadar gelismemis olmasi, internet
kullanimlarinin yaygin olmamasi ve yapilan islemlerin maliyetlerinin yiiksek olmasindan

kaynakli olarak dijital paralar o dénem i¢in basarisiz olmustur (Erogul,1999).

Glntimiizde kripto varliklarin ortaya tekrar ¢ikisi 2008 yilinda gerceklesen kiiresel ekonomik
krizdir (Hameed,2016). Diinyada gerceklesen bu ekonomik kriz finans diinyasinda birgok
yeniligin olusmasina neden olmustur. Bu ekonomik krizde bankalarin bir kismi iflas etmis,
sirketlerin bir kismi iflasin esigine gelmis, iilkelerin borsalar1 ¢okiise gecmis durumdaydi
(Kesebir,2019). Bu krizle birlikte diinya genelinde bankalara duyulan giiven azalmistir.
Ekonomik sistemin ¢okiis yasadig1 bu kriz doneminden sonra ortaya ¢ikan kripto varliklar ve
kripto varliklarin tlrevi olan bitcoin alternatif para birimi olarak gosterilmistir
(Kusoglu,2021).

Kripto varlik tiirevi olan bitcoin, Sathoshi Nakamoto tarafindan “Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System” adli makalede ilk kez yazilmistir (Nagarajan,2018). Yasanilan
ekonomik krizin ardindan diinya genelinde finans diinyasina karsi ciddi anlamda bir giiven
sarsilmasi olmustur. Tam bu krizin ardindan yeni bir para biriminin ortaya atilmasi insanlarin

merakini iizerine cekmeyi basarmigtir (Ozdemir,2020).

Nakamoto tarafindan kaleme alinan makalede iiciincii aracit kurulus olan bankalara gerek
kalmadiginin ve e-ticaretin gelismesi gerektigi vurgulanmistir. Nakamoto tarafindan yazilan
makalede ayni zamanda kripto para olan bitcoinin alt yapisinin blockchain teknolojisine nasil
dayandigini teknik olarak agiklamistir (Tasdemir,2018). Yasanilan ekonomik krizden sonra
giiven probleminin nasil giderilecegine dair aciklamalarda bulunmustur. Sifrelere dayali olan
kripto varliklarin en 6ne ¢ikan 6zelligi, para basma yetkisine sahip olan merkezi otoriteye
giiven duymadan, matematik ve algoritmalara giiven duyulmasi gerektigi fikri asilanmaya

calisiimistir (Taspinar,2021).

Kripto varliklarin daha iyi anlasilabilmesi igin kriptoloji biliminden de bahsetmek
gerekmektedir. Kriptoloji verilerin sifrelenmesi bilimidir. Sistemdeki verilerin sifrelenerek

aliciya giivenli bir ortamda gonderilmesi ve gonderilen verilerin goriintiillenmesi i¢in verilerin
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sifrelerinin ¢oziilmesiyle birlikte verilerin meydana ¢ikma siirecidir diyebiliriz. Kriptoloji
bilimi, matematik temelli sifrelenmis durumdadir. Giivenlik olarak sistem kriptoloji biliminden
yararlanmaktadir. Kripto varliklar baska bir deyimle bir ag sistemi olan blockchain teknolojisi

veri tabanina bagldir.

Kripto varliklarin tiretim siireci madenciler tarafindan yapilmaktadir. Madencilik, Kripto
varliklari bulmak icin matematiksel problemleri yazilimlar tarafindan c¢o6zilmesidir
(Thakur,2018). Bu yazilimcilara da madenci denilmektedir. Kripto varlik bulma icin
¢ozlimlemeyi isteyen herkes yapabilir fakat bu kolay olmamaktadir (Tifek,2017).
Coziimlemesi cok zor oldugu icin gerekli teknolojik alt yapilara sahip olmaniz gerekmektedir.
En iyi c¢oziimlenmelerin yapilmasi igin 6zel lretilmis cihazlarin olmasi gerekmektedir

(Yanar,2022). Ayrica ¢ok iyi bir yazilim bilmeniz gerekmektedir.
2.5 Kripto Varlik Cesitleri

Kripto varlik kavrami ¢ok genis bir terimdir. Kripto paralar, kripto varliklarin bir kismin
kapsamaktadir (Yumusaker,2019). Kripto para birimlerini, merkezi bir otoriteye sahip
olmayan, kullanicilar arasi zaman olarak hizli, maliyet olarak diisiik olan, merkezi otorite
tarafindan denetlenemeyen, kontrol edilemeyen, islemlerin dijital ortamda gerceklestigi,

blockchain veri alt yapisina bagh olan sanal para birimidir (Antonopoulos,2015).

Kripto para birimleri geleneksel para birimleri gibi kendi basina ayr1 bir para birimleridir
(Yiksel,2020). Geleneksel para birimlerinden farki takas islemlerinin dijital olarak yapilmasi
ve fiziki olmamasidir (Carkacioglu,2016). Kripto para birimleri devlet otoritesi tarafindan
basilan geleneksel para birimine alternatif olarak ortaya ¢ikmistir (Yalgin,2019). Kripto para
birimleri matematiksel olarak sifrelenmis durumdadir. Kripto para birimlerinin giivenlikleri

kriptoloji biliminden yardim alinmaktadir (Demertzis,2018).

Kripto para birimlerini kontrol edilemeyen, denetlenemeyen, devlet tarafindan basilamayan,
kriptografik imzalarin kullanilmasiyla islemlerin yapildigi, dijital ortamda kullanicilarin
birbirleriyle transfer yapabildigi para birimidir diyebiliriz. Kripto varliklar devlet otoritesi
tarafindan desteklenmezler. Kripto varliklar yatirim veya degisim araci olarak kullanilabilirler
(Dogan,2018). Herhangi bir merkezi otoriteye bagh olmadiklarindan dolay1 kontrolleri
blockchain veri alt yapisi ile saglanir (Giinay,2018). Blockchain teknolojisi hesap girislerini ve

hesap hareketlerini kayit altina alan veri tabani sistemine denilir.
Kripto varliklarin cazip yanlari;

o Yiksek derecede giivenlikli sifreleme yapisinin olmasi
e Miktarlarin degistirilememe durumunun olmasi

e Kisisel verilerin gizliliginin korunmasi
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Kripto varliklarin zayif yonleri;

e Herkes tarafindan para birimi olarak kabul gormeme sorunu
e Vergilendirme yapisinin olmamasi ve denetlenmemesi

e Kara para aklama gibi yasa dis1 yollarda arac olarak kullanilmasi

2008 yilinda yasanilan kiiresel ekonomik krizinde iilkeler 1930’larda yasanilan biyiik
ekonomik krizin tekrarlamamasi i¢cin merkez bankalar1 tarafindan para basilmasina karar
vermislerdir (Kaplanhan,2018). Fakat bu durum enflasyonun artmasina neden olmustur.
Satoshi Nakamoto, mevcuttaki geleneksel finans yapilarindan farkl olarak alternatif olarak

yeni bir para biriminin ve para sisteminin olmasi gerektigini belirtmistir (Nakamoto,2008).

Ilk olarak kripto para birimi olarak bitcoin ortaya siiriilmiistiir. Daha sonrasinda yillar icinde
cok fazla sayida alt tiirevleri ortaya cikmistir (Sermegeli,2018). Bu ¢alismada bazi kripto para
birimlerini daha detayl inceleyecegiz.
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Sekil 2.1 Kripto Varliklarin Siniflandirilmasi (Web,2023)
2.5.1 Bitcoin (BT(C)

Bitcoin, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan ortaya atilan merkezi bir otoriteye ihtiyag
duymayan, tg¢lincii bir aract kurum olmadan direkt olarak islemlerin yapildig1 elektronik
O6deme sistemine denilmektedir (Kuru,2013). Kullanicilar bitcoin denilen elektronik olarak
islem yapabilmeleri icin sifrelenmis olan sanal hesap ciizdanlarina sahip olmalarn
gerekmektedir. Bitcoinler olusturulan bu sanal clizdanlarda saklanmaktadir. Sifrelenmis sanal
clizdandaki bitcoin miktarini ve sistemdeki hesap hareketleri blockchain teknolojisi denilen

veri alt yapisinda kayit altina alinmaktadir (Onal,2016).

Bitcoinlerin sistemde liretilmesi islemine madencilik denilmektedir. Madencilik isini yapan

kisilere ise madenci denilmektedir. Bitcoin madenciliginin yapilabilmesi i¢in iyi derecede
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yazilim bilinmesi gerekmektedir (Selguk,2018). Ayrica islemi yapabilmek i¢in bilgisayarin da

teknolojik olarak uyumlu olmasi gerekmektedir.

Bitcoinin cazip 6zelliklerinden biri herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmamasidir. Bitcoin
islemlerinde giiven duyulacak fgilincii bir araci kuruma ihtiyag duyulmamaktadir
(Smith,1997). Bu sebepten dolay1 bitcoin sisteminde islemler daha hizli ve daha diisiik bir
maliyetle gerceklestirilmektedir. Gilivenilir tg¢lincii bir kurumun olmamasi ve merkezi
otoriteye bagli olmamasi giiven problemlerini de beraberinde getirmektedir. Bitcoin
sisteminde yapilan islemlerin giivenligi dijital imzalar sayesinde saglanmaktadir
(Schmid,2012). Dijital imzalarin dogrulanma islemi sistemde kayith olan diger diger
kullanicilarin dijital imzalarinin teyit edilmesiyle yapilmaktadir (Boran,2018). Bitcoin
sisteminin herhangi bir merkezi otoriteye baghh olmamasindan kaynakli bazi sikintilar
yasanmaktadir. Merkezi otorite tarafindan denetlenmedigi icin sistem, kara para aklama,

terdriin finansmani, uyusturucu ticareti gibi yasa disi1 yollarda kullanilmaya aciktir.

Son zamanlarda karsimiza ¢ikan blockchain teknolojisinde bitcoin, ripple, ethereum gibi kripto
paralar yogun ilgi gérmektedir. Bu zamana kadar bitcoin kripto paralar arasinda ilk ortaya
cikan ve en yogun ilgi goren sanal para birimiydi (Ceylan,2019). Bitcoin herhangi bir merkezi
otoriteye sahip olmayan, dijital alt yapiya sahip sanal para birimidir. Bitcoinin 2023 yil
itibariyle islem degerinin 43.994,6 amerikan dolar1 oldugu goriilmektedir. Bitcoin, elektronik
ortamda para transferinin yapilmasini hizli ve diisiik maliyetle saglayan sanal para birimidir
(Yermack,2015). Bitcoin geleneksel para birimlerinden farkli ozelliklere sahip olmasi
devletlerin de dikkatini ¢ekmis durumdadir. Bitcoin devlet tarafindan denetlenemedigi ve
kontrol edilemedigi icin bazi devletler bitcoinle islem yapilmasini yasaklamistir (Van
Alstyne,2014).
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Sekil 2.2 Bitcoin Islem Semasi (Nakamoto,2008)
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Bitcoinin ilk ortaya cikis1 2009 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan gerceklestirilmistir.
Bitcoin diger bir tanimla sifrelenmis para birimidir (Shahzad,2019). Bitcoin sanal para
biriminin olusmasi i¢in sifreleme yontemi kullanilmaktadir. Bitcoin para birimi yazilimlar

kullanilarak sanal clizdanlarda saklanabilmektedir (Morisse,2015).

Bitcoin internet aracihigl ile kullanilabilen, hi¢cbir merkezi sisteme bagli olmayan,
denetlenemeyen, kontrol edilemeyen sanal para birimidir. Bitcoinin kurucusu Satoshi
Nakamoto’dur, Nakamtoto bitcoini 2009 yilinda kaleme aldigi makale ile duyurmustur.
Bitcoinin kurucusunu Nakamoto oldugu kaynaklarda belirtse de aslinda asil kurucusunun kim
oldugu tam olarak belli degildir (Savasgiimriik,2014). Bitcoin islemlerin bilgisayar ortaminda
gerceklestirilmesini saglayan bir sisteme sahiptir. Bitcoin, bazi kesimler tarafindan tehdit
unsuru olarak gorilmektedir. Ulusal para birimlerini tehdit edecegi distiniilmektedir.
Bitcoinin merkezi otoriteye bagli olmamasindan dolay1 denetlenememesi yasa dis1 bir ¢ok
islemin yapilmasina olanak sagladigi disiiniilmektedir (Miynat,2013). Bitcoin sanal para
biriminin ilk kez ortaya ciktif1 zaman 21 milyon adet olarak sinmirli sayida iiretildigi beyan
edilmektedir. Sistemi elestirenler oldugu gibi sistemi savunanlarda oldukga fazladir. Sistemin
diinyanin bir ucundaki kisiye bile ¢ok kisa siirede ve diisiik bir maliyetle islem yapabilme
olanag saglamaktadir. Bitcoinler sifrelenmis ciizdanlarda saklanmaktadirlar. Sifrelenmis bu
clizdanlar sanaldir. Kullanicilarin sanal ciizdanlarindaki bitcoin miktar: ve yapilan tim islem
hareketleri blockchain teknolojisi veri tabaninda kayit edilmektedir (Tuncer,2004). Sistemde
yapilan islemler kisisel veriler kullanilarak yapilmadigi icin kim tarafindan yapildigini bulmak
oldukca zordur. Sistemde islemlerin yapilabilmesi icin iiciincii bir araci kuruma ihtiyag
duyulmamaktadir. Sistemdeki islemler kullanicilar arasinda direkt olarak ve kolektifte
goriinecek sekilde yapilmaktadir (Egilmez,2013). Bitcoinin diger ulusal para birimleri
karsisinda kur fiayati vardir. Talebe gore kurda degismeler gozlenmistir. Bu yazinin ele alindig

tarih itibariyle bitcoinin Tirk liras1 ve Amerikan dolar1 cinsinden degeri istatistiki olarak

gosterilmistir.
Bitcoin
1BTC=
$ 43.343,3 ® 4777 (1,00%) UsD~
Piy. Deg $848,92B
Piyasadaki Arz BTC19,56M
Toplam Arz: BTC21,00M

$27.72B

+14,99%

428605 - 44.046 4

Resim 2.2. Bitcoinin Amerikan Dolar1 Karsisindaki Kur Fiyati (Web, 08.12.2023 verileridir.)
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BTC/TRY - Bitcoin Turk Lirasi

Paribu

¥ 1.258.000 -17.000 (-1,33%)
(D) F

31T

1.258.000 / 1.261.999
1.246.681 - 1.283.990

ragat

141

Resim 2.3. Bitcoinin Tirk Lirasi Karsisindaki Kur Fiyati (Web, 08.12.2023 verileridir.)

Sistemin avantajlar;

Herhangi bir otoritenin veya kurulusunun onayr alinmadan direkt olarak islem
yapilabilir.

Herhangi bir merkezi otoriteye bagl olmadigi icin iilkelerin yasadigi ekonomik
cokiislerden etkilenme ihtimali diisiiktiir.

Zaman bakimindan tasarruf saglamaktadir. Sistemdeki islemler ¢ok kisa bir siire
icerisinde gerceklestirilir.

Sistemdeki islem maliyeti diistiktiir.

Hukumetler tarafindan denetlenemezler ve kontrol altina alinamazlar.

Sistemin dezavantajlari;

Sistemde yapilan islemlerin geri alinamamasi ve silinemez olusu.

Hatali islemlere acik olmasi.

Sistemde yasanilacak olumsuz bir durum karsisinda giiven duyulabilecek bir merkezi
otoritenin olmamasi, muhatap bulamamak.

Siber saldirilara karsi sistemin savunmasiz olmasi.

Denetimin olmamasi.

Yasa dis1 islerde 6deme araci olarak kullanilabilir durumda olmasi.

Kara para aklama isleminde en ¢ok basvurulan sistem olmasu.

Devletin giivenligine tehdit unsuru olusturmasi.
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2.5.2 Ethereum (ETH)

Bitcoinin temelinin dayandigl blockchain teknolojisi 2013 yilinda Vitalik Buterin tarafindan
gelistirilerek ethereum sanal para birimi ortaya c¢ikarilmistir (Dogan,2022). Ethereumun
tabani blockchain teknolojisine baghdir (Koy,2019). Konunun daha iyi anlasilir olabilmesi i¢in
gerekli olan iki kavramin bilinmesi gerekmektedir, Ether ve ethereum kavramlaridir.
Ethereum, kamuya acik bir sistemdir. Ether ise ethereum sisteminde iiretilen kripto para
birimidir. Ethereum, blokchain teknolojisine benzemektedir (Fidan,2019). Fakat blockchain
veri sisteminin gelistirilmis halidir. Ether ise bitcoin gibi ethereum sisteminde iiretilen sanal

para birimidir (Korkmaz,2006).

Ethereum ilk olarak Kuzey Amerika Bitcoin Konferansinda Vitalik Buterin tarafindan
tanitilmistir (Koy,2021). Ethereum sisteminin amaci blockchain teknolojisini birka¢ adim
gelistirilmesidir (Glileg,2019). Bitcoin sanal para biriminin temeli olan blockchain
teknolojisine yeni yazilimlarin eklenmesiyle olusturulmustur (Kamaciy,2019). Ethereum ¢ok

sayida alt coinlerin olusmasina olanak saglamistir (Homm,2012).

Kripto para birimleri arasinda bitcoinden sonra gelen ikinci degerli sanal para birimidir
(Jain,2012). Bu yazinin kaleme alindig1 tarihte 8 Aralik 2023 tarhinde ethereumun Amerikan
dolar1 karsisindaki degeri 2.350,92 amerikan dolaridir. Ethereumun 8 Aralik 2023 tarhinde
Tirk lirasi karsisindaki degeri ise 68.344 TL'dir.

2.5.3 Ripple (XRP)

Ripple 2012 yilinda Ripple Labs tarafindan ortaya ¢ikarilan sanal para birimidir (Atik,2015).
Diger kripto para birimlerinden farkl bir 6zelligi bulunmaktadir. Diger kripto para birimleri
herhangi bir merkezi otoriteye bagh degildir (Cetinkaya,2018). Ripple ise merkeze bagh bir

kripto para birimidir.
Ripple sanal para biriminin avantajlari;

e Blockchain teknolojisi veri alt tabanina baghdir. Transfer islemlerinin disiik bir
maliyetle yapilmasina olanak saglamaktadir (Gibbs,2014).

e Transfer islemlerinde zamandan tasarruf saglamaktadir. Islemler hizli bir sekilde
gerceklestirilmektedir (Mankiw,2010).

e Ripple sanal para biriminin degeri kar yapan bir sirkete dayanmaktadir. Bu 6zelligi ile
diger kripto para birimlerinden farklilik géstermektedir (Sayin,2018).

e Kripto para birimleri arasinda degeri ytliksek olan iigiinctii alt coindir (Dayanan,2021).

e Islem degeri yiiksek oldugu icin birden fazla borsada islem gérebilmektedir. Bu durum

erisilmesine kolaylik saglamaktadir (Yumusaker,2019).

Diger kripto para birimlerinden farkli 6zelligi, veri alt yapisi1 blockchain teknolojisine bagh
degildir (Armknecht,2015). Ripple sanal para birimi genellikle bankalar ve diger finans
siketleri tarafindan daha cok tercih edildigi goriilmektedir (Clayton,2001).
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2.5.4 Litecoin (LTC)

Litecoin 2011 yilinda Litecoin Charlie Lee tarafindan ortaya ¢ikarilan sanal para birimidir.

Litecoin sanal para biriminin diger sanal para birimi olan bitcoin ile farklari;

e Bitcoin kripto para birimine gore ¢ok daha hizlidir.
e Sistemde yapilan islem maliyetleri bitcoin kripto para birimine goére cok daha

distiktiir.

Litecoin, blockchain teknolojisi veri alt yapisina baghdir. Litecoin sanal para biriminde Scrypt
algoritmasi kullanilmaktadir (Raiborn,2015). Diger kripto para birimlerinden farkl 6zelligi,
seksendort milyon coin limiti bulunmaktadir (Gupta,2017). Litecoin, kripto para birimi olan

bitcoinden esinlenilerek ortaya ¢ikmistir.
2.5.5 EOS

EOS, blockchain veri alt tabanina bagl bir sanal para birimidir. Kripto para birimleri icerisinde
kendisini en gii¢li alt yap1 olarak tanimlamaktadir (Yanginlar,2019).

EOS iki temel tokenden olusmaktadir. Bunlar; EOS.IO ve EOS tokenleridir. EOS tokeni
blockchain teknolojisi veri alt tabanini kontrol eder. EOS.IO ise bilgisayar isletim sistemine
benzeyen bir sistemdir (Tevetoglu,2021). EO.S tokeni EOS sisteminin sanal para birimidir.
EOS.IO, herhangi bir merkezi otoriteye bagh olmayan uygulamalar o6lceklendirmek igin

kullanilmaktadir.
2.5.6 Tezos (XTZ)

Blockchain teknolojisi veri alt tabanina baglh bir kripto para birimidir. Kendini yonetmeyi amag
edinen topluluklar: tezos platformu altinda toplamay1 amag edinen bir tokendir (Ergun,2022).
Tezos, yap1 bakimindan ethereum kripto para birimiyle benzerlik gostermektedir. Diger kripto
para birimlerinden farkli bir 6zelligi bulunmaktadir. Bu 6zellik, projenin gelistirilmesi icin
tezos platformu altinda toplanan dijital topluluktan onay alinarak yapilmasidir
(Takaoglu,2019). Eger projede degisiklik yapilmasi 6n gortliirse dijital toplulugun onay1
alinarak degisiklikler gerceklestirilmektedir (Smith,2021).

2.5.7 Binance Coin (BNB)

Binance Coin, 09.11.2017 tarihinde kripto para piyasasina sunulmustur (Dogan,2022). Bu
yazinin kaleme alindig tarih olan 10.12.2023 tarihinde Amerikan dolar1 karsisindaki degeri
239,30 amerikan dolaridir. 10.12.2023 tarihinde Tiirk lirasi karsisindaki degeri 6.976 TL'dir.

Kripto para piyasasinin dordiinci biiyiik sanal para birimidir (Kiray,2022).
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2.6 Kripto Varhiklarin isleyisi

Paranin tanimi evrensel olarak herkes tarafindan kabul edilmis olan ve deger biriktiren ve
degisim araci olarak kullanilan kavram diyebiliriz. Bireylerin ihtiya¢larin1 karsiladigi gibi
sirketlerin de ihtiyaclarini karsilama da biiyiik gérev gérmektedir (Aslan,2020). Para kavrami
zaman gectikce degisimlere ugramis durumdadir. Glntimiizde teknolojinin ilerlemesiyle
birlikte dijital ¢caga girmis bulunmaktayiz. Para kavrami da ¢aga ayak uydurarak dijitallesme
yolunda gitmektedir. Para kavraminin gegmisi 3000 y1l 6ncesine dayanmaktadir (Balc1,2021).
Gegmiste oldugu gibi gelecek donemlerde de para kavrami hayatimizda yer almaya devam
edecektir (Crrosby,2016).

Para kavrami zamanin sartlarina gore degisiklik gostermis ve siirekli degisime ugramis
durumdadur. Ik dénemlerde para kavrami takas yéntemiyle olurken giiniimiizde para kavrami
teknoloji ve dijital c¢aga ayak uydurarak kripto varlik olarak karsimiza g¢ikmaktadir
(Giidelci,2020).

Paranin Tarihgesi
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Resim 2.4. Paranin Tarihcesi (Web,2023)

Kripto varlik kavrami herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmayan, fiziki olmayan sanal para
olarak adlandirilmaktadir. Bazi bilim insanlarina gore kripto para olarak adlandirilirken bazi
bilim insanlarina gore herkes tarafindan para olarak kabul gérmedigi icin kripto varlik olarak
adlandirilmaktadir (Karagali,2019). Kripto varliklar daha hizli olan ve islem maliyeti olarak
diisiik varliklardir. Elektronik olarak islem gormektedir ve gilivenli para transferi olarak
gorilmektedir. Kripto varliklarin ilk temeli 1983 yilinda Dr. David Chaum tarafindan ortaya
atilmistir (Marian,2016). Chaum dijital paralarin olmasi gerektigini fikrini savunmustur. 1999
yilinda ise Milton Friedman e-para kavramin olmamasinin biiytik bir eksiklik oldugu fikrini

savunmustur (Parasiz,2007). Fakat o donemlerde teknolojinin yetersiz olmasindan kaynakl
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dijital paralar hayatimiza girememistir. 2008 y1lina gelindiginde Satoshi Nakamoto tarafindan

yazilan makalede dijital paralar tekrar giindeme gelmistir (Salihoglu,2019).

Bitcoin mining (madenciligi) nedir?

Bir Bitcoin iglemi nasil yapilir?
Ozel anahtarini kullanir ve
bitcoin miktari ile Ali'nin adresini

R Y igeren bir mesaj imzalayarak bir
’ islem talep eder.

Ayse, Bitcoin kullanarak Ali'den Ayse tarafindan talep edilen
bir Grln satin almak ister. bu iglem, diger iglemlerle birlikte

bir “blok” olarak baglanir.

Blok, Bitcoin agindaki tum
madencilik node'larina

[ —— (3T — T %fg

|
Node a, madencilik | 8lockchain igin yeni bir blogu islem tamamlanir ve Ali, bitcoin'lerini
adi verilen bir siregte v dogrulayan ilk madenci, Bitcoin'in blockchain'e yeni bir Ayse'den alir.
algoritmalar kullanarak bir kismini 6dil olarak alir. blok eklenir.
Ayse'nin iglemini dogrular.
Bu blok, kalicidir ve
degistirilemez.

Resim 2.5. Kripto Varliklarin Isleyisi (Web,2023)

Kripto varliklarin isleyisi birden fazla bilgisayarda yapilmakta olup herhangi bir merkezi
otoriteye bagh degildir. Sistemde yapilan islemler merkezi otorite tarafindan kayit altina
alinmamaktadir. Sistemde yapilan islemler birden fazla bilgisayarlar aracili ile kayit altina
alinmaktadir. Birden fazla bilgisayar araciligi ile islem yapilmasi hem verilerin kaybolma
riskini azaltmaktadir hem de verilerin ¢alinma riskini diistirmektedir (Sak,2021). Kripto
varliklar1 geleneksel para kavramindan ayiran 6zellik giivenilir olusudur. Sistemdeki islemler
birden fazla bilgisayar araciigl ile yapildigindan hata yapilma oranimi ciddi anlamda
azaltmaktadir (Yal¢in,2019). Kripto varliklarin alt yapisi olan blockchain teknolojisi verilerin
saklanmasinda biiyiik rol almaktadir. Blockchain teknolojisi, bloklarda verileri kaydederek
karmasik bir ag yapisina sahip olan sanal bir biiyiik defter olarak tanimlanmaktadir. Olusan
her blok, bir onceki olusan bloga ve bir sonraki olusacak olan bloklara baglh olarak
islenmektedir (S6nmez,2014).

Ticari hayatta internet tizerinden alis verislerin artmasi, teknoloji ilerledikge artis gostermete
baslamistir. Para transfer stirecinde hem islemlerin gerceklesmesi icin zaman almasi hem de

yapilan islemlerin maliyetinin yiiksek olmasi elektronik islemlerin cazip hale gelmesini
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saglamistir (Kizil,2019). Elektronik olarak yapilan para transferlerinde hem zaman konusunda
tasarruf saglanmakta hem de maliyet konusunda tasarruf saglanmaktadir. Ozellikle 2020 covid
pandemisinden sonra ¢evrimici alisverislerde biiyiik bir artis olmus durumdadir. Istenilen
yerde istenilen zamanda para islemlerinin yapilabilir olmasi dijitalligi cazip duruma
getirmistir. Bu durumdan kaynakli olarak kripto varliklar bireyler ve isletmelerin ilgisini
¢cekmis durumdadir (Glirbiiz,1995).

Kripto varliklar kendi baslarina ayr1 bir para birimidir. Kripto varliklarin, geleneksel para

birimlerinden en biiytik farklilig1 dijital ortamda islem gérmesi ve fiziki olmamalaridir.

Kripto varliklarin ilk ortaya c¢ikan tiirevi ve en ¢ok bilineni bitcoindir. Ortaya cikis tarihi olan
2009 yilindan beri kripto varliklarin tiirev sayilari artmistir (Ciacian,2018). Yapilan mart 2023
verilerine gore Bitcoin, Ethereum, XRP, Bitcoin Cash gibi 22 binden fazla kripto varlik birimi

bulunmaktadir.
No. isim Sembol | Gikis yili Kurucu(lar)
1- | Bitcoin BTC 2009 Satoshi Makamoto
2- | Ethereum ETH 2015 Vitalik Buterin
3- | Binance Coin BNB 2017 Binance
4- | Tether UsDT 2014 Jan Ludovicus van der Velde
5- | Cardano ADA 2017 Charles Hoskinson
6- | Solana SOL 2020 Anatoly Yakovenko
7- | XRP XRP 2013 Chris Larsen ve Jed McCaleb
8- | Polkadot DOT 2020 Gavin Wood
9- | SHIBAINU SHIB 2020 Ryaoshi
10- | Dogecoin DOGE |2013 Jackson Palmer ve Billy Markus
11- | USD Coin UsDC 2018 Circle
12- | Terra LUMNA 2019 Daniel Shin ve Do Kwon
13- | Uniswap UNI 20158 Hayden Adams

Tablo 2.1 En Cok Kullanilan Coin Birimleri (Web, 2023)
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Kripto varliklarin genel 6zellikleri;

Fiyatlarda yasanilan siirekli degisimin olmasi
Herhangi bir merkezi otoriteye bagl olmamasi
Kullanim seklinin anonim 6zellikte olmasi

Dijital olmalari

Kripto varliklarin kullanicilara sagladig1 avantajlar;

Istenilen yerde ve zamanda kolay erisim imkani saglamaktadur.

Kripto varliklarin transfer islem maliyetleri, diger para birimlerine gére daha diigtiktiir.
Hizli 6deme imkani sunmaktadir.

Kullanilan blockchain alt yapisinsan dolay1 kullanicilar arasi kolay anlasma
saglanmaktadir.

Kullanicilarin izni olmadan, kullanicilarin bilgileri paylasilmamaktadir. Kisisel verilerin
gizliligi esastir.

Sistemde gerceklesen islemler icin diislik miktarda komisyonlar alinmaktadir.
Sistemde clizdan sahibi kullanici haricinde baskasi tarafindan 6deme
yapilamamaktadir, glivenlik acisindan risk oram diistikttr.

Vergi 6demeleri olmamaktadir.

Kripto varliklarin kullanicilara olan dezavantajlari;

Kripto varliklarda siirekli olarak ve ani olarak degisen fiyat hareketlerinden kaynakli
fiyat riski vardir.

Kisith miktarda arz edilmesi

Herhangi bir merkezi otoriteye bagh olmadigl icin denetlenemezler. Bu durum kara
para aklama gibi yasa dis1 islemlerin yapilmasina olanak saglamaktadir.

Merkezi bir otoriteye sahip olmadigi icin denetim yetersizligi vardir.

Yapilan islemlerde anonimlik s6z konusu oldugundan yasa dis1 islem yapanlarin tespiti
zorlasmaktadir.

Kripto varliklar sanal para olduklari i¢in teknoloji bakimindan yetersiz bilgiye sahip
olanlar zorluk yasamaktadir.

Kullanicilarin ciizdanlarinin internet ortaminda olmasi siber saldirilara maruz kalma

riski tasimaktadir.

(Karyagdi, 2023)
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2.7. Finansal Piyasa Nedir?

Finansal piyasalar, kazanclarinin bir kismini harcama yapmayarak tasarruf elde eden bireyler
ile elindeki gelirden daha fazla tasarrufa ihtiya¢ duyan bireylerin bir araya gelmesini saglayan
piyasalar olarak adlandirilabilmektedir (Glindogdu,2016). Finansal piyasalar sayesinde fon arz
eden bireyler ve fon talep eden bireylerin araci kurumlar ile bir araya gelmesini saglayarak
ekonomideki fon akisini saglarlar (Zarakolu,1973). Elindeki tasarruflari ekonomide fon olarak
kullandirmak isteyenler bireyler, 6zel isletmeler, kamu kesimi olabilir (Reilly,2003). Aym
sekilde tasarruflara ihtiyaci olan fon talep edenler bireyler, 6zel isletmeler, devlet kesimi
olabilir. Ekonominin icerisinde ayni birimler hem ellerindeki tasarruflari fon olarak
kullandirabilirler hem de tasarrufa ihtiyaci olan fon talep eden tarafta da olabilirler
(Uygur,2001). Finansal piyasalarda fon arz edenler ve fon talep edenlerin bir araci kurulus ile
bir araya gelmesine dolayli finansman denilmektedir (Takan,2011). Finansal piyasalarda fon
arz edenler ile fon talep edenlerin herhangi bir araci kuruma ihtiya¢c duymadan bir araya gelip

fon akisinin saglanmasina dogrudan finansman denilmektedir (Séyler,2007).

Dolayli Finansman

FINANSAL
ARACILAR FONLAR
FONLAR
Q) 4)
TASARRUF EDENLER ve BORCLANICI ve
ODUNC VERENLER HARCAMA YAPAN BIRIMLER
1.Hane Halki 1.Firmalar
2 Firmalar 2 Kamu Kesimi
3.Kamu Kesimi 3.Hane Halki
4. Yabancilar 4 Yabancilar

=

FONLAR FINANSAL
PIYASALAR FONLAR

Dodgrudan Finansman

Sekil 2.3 Finansal Sistem Icindeki Fon Akis1 (Frederic, 1997)
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Finansal piyasalarin islevleri;

e Finansal islemlerin yapilmasina aracilik eden kurum ve kuruluslarin gelismesini
saglamaktadir.

e Finansal piyasalarda bireylerin kullanimi i¢in finansal araglarin ¢esitliliginin artmasini
saglamaktadir.

e Ekonomideki islem maliyetlerinin azaltilmasini saglamaktadir.

e Fon fazlasina sahip olan bireylerin elindeki fonlarinin ekonomiye girmesini ve fon arz
edenlere gelir saglamaktadir.

e Finansal piyasalar fon arz edenler ile fon talep edenleri bir araya getirerek i¢ finansman
kisitinin azalmasini saglamaktadir.

e Dis finansman olanaklarinin gelismesini saglamaktadir.

e Finansal sistem i¢erisinde bulunan araci kurumlar bilgi ve tecriibeleri ile fonlarin daha
verimli ve etkin kullanilmasini saglayarak sistematik riskin azalmasini saglamaktadir
(Madura,2012).

¢ Finansal piyasalar likidite 6zellikleri bulunmaktadir.

e Finansal piyasalarda olusturulan fon havuzu sayesinde uzun ve kisa vadeli projelere
yatirim yapabilme imkani tanimaktadir (Howells,2004).

e Tasarruf sahipleri gelirlerini asan kisminy, finansal piyasalardaki fon havuzu sayesinde
likidite bulmasini saglamaktadir.

e Az miktarda tasarrufa sahip bireylerin araci kurumlar araciligr ile biiylk olcekli
yatirimlar yapmasina olanak saglamaktadir.

¢ Finansal piyasalar icinde yapilan islemlerin denetlenmesini saglamaktadir.

e Arac1 kurumlar tarafindan fonlarin kotii yonetilme riskinin azalmasi i¢in fon arz
edenlere ve fon talep edenlere yapilan islemlerin izlenebilme olanagini sunmaktadir
(Eichgreen,2002).

e Sirket yonetiminde s6z sahibi olan kisilerin firsat¢ci ve kotii niyetli davramislarinin
izlenerek hisse sahibi bireylerin kotli yoneten sirket yoneticilerinin is basindan alma
hakk: tanimaktadir (Edwards,1992).

Finansal piyasalarin temel islevi bir ekonomi icerisindeki fon akisini saglamaktir diyebiliriz.
Fon fazlasi olan fon arz edenlerden, fon ihtiyaci olan fon talep edenlere dogru fon akisinin

diizenli bir sekilde yapilmasini ve diizenlenmesini saglamaktir (Chambers,2004).

Finansal piyasalardaki islemler finansal araglar, finansal araci kurumlar ve yasal diizenlemeler
ile yapilmaktadir (Akgiic,2010). Finansal piyasalar sistemde yapilan islemlerin denetimini

yapmaktadir.

35



2.8 Finansal Piyasa Cesitleri

Iktisat biliminde piyasa, alicinin ve saticinin mal veya hizmet degisimini yapmak icin bir araya
geldigi orgiitlenmedir. Piyasa fiziki bir mekan olabilecegi gibi fiziki olmayan soyut mekanlari
da barindirmaktadir (Yasar,2006). Arz edenler ile talep edenlerin bir araya gelerek iletisim
kurduklari, kosullar1 olusturduklar: yer olarak da ifade edebiliriz. Bazi piyasalar arz edenleri
ve talep edenleri fiziki ortamda bir araya getirirken bazi1 piyasa kavramlari ticari olarak
miisterilerin adina islemleri gerceklestiren aracti kurumlarin oldugu piyasalardir
(Tunay,1996). Bu piyasalarda arz edenler ve talep edenlerin bir araya gelmesine gerek

bulunmamaktadir. Hatta arz edenler ve talep edenler birbirlerini hi¢ tanimayabilirler.

Birinci tir piyasalara 6rnek olarak semt pazarlarini gosterebiliriz. Birinci piyasalarda tiiketim
mallarinin alim ve satim isleri yapilmaktadir. ikinci tiir piyasalara érnek olarak menkul kiymet
borsasini érnek olarak gosterebiliriz (Thomas,2002). Ikinci tiir piyasalarda finansal islemler
yapilmaktadir. Piyasalarda yapilan islemlerin nitelikleri tlkenin sinirlari igindeyse bu
piyasalara “i¢ piyasalar” denilmektedir. Eger piyasalarda yapilan islemlerin nitelikleri tilkenin

sinirlarini agiyorsa bu piyasalara ise “uluslararasi piyasalar” denilmektedir (Seyidoglu,2001).

Finansal piyasalarin temelleri; fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya getirilmesi, fon
arz edenler ile fon talep edenler arasindaki islemleri gerceklestiren araci kurumlar ve yasal
hukuki diizenlemeler olarak siralayabiliriz. Finansal piyasalarin en 6énemli rolii fon arz edenler
ile fon talep edenler arasindaki fon akisinin diizenli bir sekilde gerceklestirilmesini
saglamaktadir (Burton,2000).

Finansal piyasalarin temel etkenleri;

e Fonarzedenler

e Fon talep edenler

e Finansal araci kuruluslar
e Finansal araglar

e Finansal piyasalari diizenleyen hukuki ve yasal diizenlemeler

Giinlik hayatta siklikla karsilastigimiz, vadelerine gore siniflandirilan “para piyasasi” ve

“sermaye piyasas1” olarak ikiye ayrilmaktadir.
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2.8.1 Para Piyasasi

Para piyasasi, vadesi bir yi1ldan az olan islemlerin gordiigli piyasalar olarak adlandirilmaktadir.
Para piyasalarinin ekonomideki dikkat ceken o6zelligi kisa vadeli fon akislarinin saglandigi
piyasadir. Vadesi bir yi1ldan az olan fonlarin arz edenler ile talep edenlerin karsilastig1 piyasa
da diyebiliriz. Para piyasalarinda dolasan fonlar kredi olarak isletmelerinin finansman
karsilamasinda kullanilmaktadirlar. Ekonomide para piyasasi araglari ticari senetlerdir. Para

piyasalarinin fon kaynagini ise mevduatlar olusturmaktadir.

Para piyasalari kendi icinde ikiye ayrilmaktadir. Orgiitlenmis piyasa ve érgiittenmemis piyasa
olarak ayrilmaktadir. Orgiitlenmis para piyasasina érnek olarak banka sistemleri gosterilebilir.
Isletmelerin finansman ihtiyaclar1 genel olarak bankalardan kredi seklinde karsilanmaktadir.
Orgiitlenmemis piyasalar ise banka sistemi hari¢ geriye kalan piyasalardan olusmaktadir.
Orgiitlenmemis para piyasalarinda bankalar digsinda bireylerin veya kuruluslarin isletmelerin
finansmanini saglamak icin verilen kisa vadeli fonlar olmaktadir. Para piyasalar1 tasarruf

sahipleri yani fon arz edenler ve fon talep edenlerden olusmaktadir.

Para piyasasi finansman araclari;

e Nakit
e Mevduat
e Kredi

e Sosyal glivenlik fonu

e Kooperatifler

e Hisse senedi

e Bono

e  Gelir ortakligi senedi

e Devleti¢ bor¢glanma senedi

e Varliga dayali menkul kiymet

e Depo edilen menkul kiymet sertifikasi
Para piyasasinin yardimci kuruluslari;

e Banka

e Araci kurum

e Yatirim ortaklari

e Yatirim fonu

e Menkul kiymet borsasi

e Sosyal glivenlik kurulusu
e Sigorta sirketleri

e Kooperatifler

e Derecelendirme sirketleri
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e Takas ve saklama sirketleri
e Portfoy yonetim sirketleri

e Yatirim danismanlig1 yapan sirketler
Para piyasasinin hukuki ve yasal diizenlemeleri;

o llke
e Denetimler

e Kural
2.8.2 Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli fonlarin islem gordiigii piyasalardir. Sermaye piyasasinin
bu 6zelligi para piyasasindan ayrilmasini saglamaktadir. Fonlarin sermaye piyasasinda islem
gorebilmeleri icin vadeleri bir yi1ldan daha fazla olmak zorundadir. Sermaye piyasasinda islem
goren fonlar daha ¢ok isletmelerin duran varliklarinin finansmaninda kullanilirlar. Sermaye
piyasasinda islem goren fonlar genellikle fon arz edenlerin tasarruflaridir. Sermaye
piyasalarinin en yaygin finansman araclari tahvil ve hisse senedi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sermaye piyasalarini birincil piyasa ve ikincil piyasa olarak ayrim yapmak miimkiindiir.

e Birincil piyasa; hisse senedi veya tahvil ihra¢ eden tasarruf sahipleri ile bu tasarruflara
ihtiyact olan fon talep edenlerin dogrudan karsilastiglr piyasa diyebiliriz. Birincil
piyasalarda hisse senedi veya tahvilin ilk kez piyasaya stiriilmiis olmasi gerekmektedir.
Hisse senedi veya tahvilin alim islemleri bankalar veya araci kurumlar tarafindan
yapilmaktadir. Birincil piyasalarda menkul kiymetlerin islemlerini gerceklestiren en
o6nemli kuruluslardan biri yatirim bankalaridir. Yatirim bankalari sirketlerin ¢ikarmis
olduklar1 menkul kiymetlere fiyat garantisi vererek satisini gerceklestirmektedirler.
Yatirim bankalar ihra¢ edilen menkul kiymetlerin hepsinin satilacagi garantisini
vermektedir. Menkul kiymetlerin satilmayan béliimiinii ise yatirim bankalar1 kendileri
satin almaktadir.

e ikincil piyasa; daha énce piyasaya ihrac edilen hisse senedi veya tahvillerin tekrardan
piyasada satim islemlerinin gergeklestirildigi piyasadir. Bu piyasalar fon arz edenler ve
fon talep edenlerin islemlerinin yapildig1 piyasalardir. Ikincil piyasalar ihrag edilen
menkul kiymetlerin likidite oranini artirarak birincil piyasalara olan ragbeti artirmayi
amaclamaktadur. Ikincil piyasaya érnek olarak menkul kiymet borsalar1 gosterilebilir.
Ikincil piyasalar, birincil piyasada ihra¢ edilen menkul kiymetlerin fiyatlarim

belirlemede rol almaktadirlar.
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Sermaye piyasalari gelismis lilkelerde tezgah Ustii piyasalar olarak tiirev piyasalar olarak da
rol Ustlenmektedir. Tezgah Ustii piyasalar borsada satisi olmayan menkul kiymetlerin islem
gordigli piyasalardir. Bu piyasalarda islemler finansal aracilar ve fon talep edenler arasinda
gerceklestirilmektedir. Tezgah tstii piyasalarda yapilan finansal islemler déviz kurlarina, faiz
oranlarina, borsa endeksine gore degisiklik gostermektedir. Ikincil piyasalara érnek olarak

swap, opsiyon, future, déviz piyasalari gosterilebilir.

Ikincil piyasalardaki islemler “dealer” ve “broker” denilen uzaman aracilar tarafindan
yapilmaktadir. Dealerler kendi nam ve hesaplarina islem yapmakta olup menkul kiymet alim
satimi arasindaki farktan kazanc elde etmeyi amaclamaktadirlar. Brokerler ise miisterinin nam
ve hesabina islem yapmakta olup islem karsilifi komisyon alarak kazang¢ elde etmeyi
amaclarlar. Bu araci birimler alic1 ve satici olanlar1 bir araya getirerek finansal islemlerin

yapilmasini saglamaktadirlar.

Sermaye piyasalarindaki birincil piyasalarda menkul kiymetlerin satis1 sonucu sirkete yeni
sermaye girisleri olmaktadur. Ikincil piyasalarda ise menkul kiymetlerin satisindan elde edilen

fonlarin menkul kiymeti cikaran sirketle bir alakasi bulunmamaktadir.
Sermaye piyasalar ile para piyasalari arasindaki farklar;

e Para piyasasi vadesi bir yildan az olan fonlarin islem gordiigii piyasalardir. Sermaye
piyasalari ise orta ve uzun vadeli fonlarin islem gordiigii piyasalardir.

e Para piyasalar dusiik riskli olarak degerlendirilir. Sermaye piyasalari ise yiiksek riskli
olarak degerlendirilir.

e Para piyasalan diistik getirili olarak degerlendirilir. Sermaye piyasalari ise yiiksek
getirili olarak degerlendirilir.

e Para piyasasi finansman araglari bono, mevduat sertifikalar1 olarak sayilabilir.
Sermaye piyasasi finansman araglar1 ise hisse senetleri, tahviller olarak
sayilabilmektedir.

e Para piyasalari merkez bankasi tarafindan yonetilmektedir. Sermaye piyasalari ise
sermaye piyasasi kurumu tarafindan yonetilmektedir.

e Para piyasalarindaki islemler genellikle bankalar ve diger finansal kuruluslar
tarafindan gerceklestirilmektedir. Sermaye piyasasinda ise islemler sirketlerin
borsalarda islem yapmasiyla gerceklestirilmektedir.

e Para piyasasi aracglarn kisa vadeli yatirimlar icin kullanilmaktadir. Sermaye piyasasi

araclari ise daha uzun vadeli yatirimlar i¢in kullanilmaktadir.

(ahmetekin.av.tr)
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2.9 Kripto Varliklarin Finansal Piyasalarda Kullanim Alanlari

Teknolojinin hizli bir sekilde gelismesi hayatimizin bir¢ok alaninda yenilikler olmasina neden
olmustur. Teknolojinin zamanla gelismesi ile birlikte para kavrami da zamanla degisimler
gecirmistir (Angelo,2021). ik dénemlerde takas yéntemi ile baslayan paranin degisimi
giiniimiizde elektronik para ve kripto paralara kadar uzanmistir. Teknolojinin hizli degisimi
son zamanlarda hayatimiza yeni bir para birimi kripto para kavramini getirmistir
(Akbey,2014). Kripto paralar degerinin fazla degisken olmasi ve herhangi merkezi otoriteye
sahip olmadig1 icin daha ¢ok yatirim amaciyla kullanilmaktadir. Yatirimcilarin portféylerine
etkisi oldukga fazladir (Ainsworth,2016).

Kripto varliklar devlet otoriteleri tarafindan denetlenemezler ve kontrol edilemezler. Kripto
para birimlerinin iilke ekonomisine dogrudan etkileri bulunmaktadir. Sanal para birimi olan
kripto varliklarda islem maliyetleri yok denilecek kadar diisiiktiir (Allen,2016). Cok kisa bir
stirede yiiksek islem hacmine sahip olan kripto paralar, yatirimcilarin deger esnekligini firsata

cevirme cabalarindan kaynaklanmaktadir.

Insanhigin varolusundan itibaren mal veya hizmet karsihinda cesitli 6deme yontemleri
kullanilmistir. Zaman ilerledik¢e ve teknolojinin gelisimi ile birlikte 6deme yontemlerinde de
cesitlilik olmustur (Deloitte,2020). Eski 6deme yontemlerinin teknolojinin gelisimi ile birlikte
yerini daha etkin 6deme cesitlerine birakmistir. Zamanla gelistirilen 6deme cesitlerinin ortak
yond, bir 6nceki 6deme c¢esitlerinden daha fazla kolaylik sunmasidir (Dhumwad,2017). Zaman
gectikce O0deme yoOntemleri geliserek daha fazla cesitlenmistir. Giiniimiizde mal veya
hizmetlerin karsilig1 olarak resmi bir merkezi otorite tarafindan ¢ikarilmis para birimlerinden

yararlanilarak yapilmaktadir (Demertzis,2018).

2009 yilinda hayatimiza giris yapan yiiksek kullanim oranlarina sahip, herhangi bir merkezi
otoriteye bagli olmayan, ¢ok diisiik miktarda maliyete sahip, diger para birimlerine oranla ¢ok
daha hizli sanal para birimi olan kripto paralardir (Semra,2021). Kripto varliklar, blockchain
veri alt yapisindan glivenligini saglayan sanal para birimidir (Smith,2021). Kullanicilarin
isteklerine gore 6deme yontemi olarak da kullanilmaktadir. Merkezi bir otoriteye bagh
olmamasindan kaynakli olarak olumlu ve olumsuz bir ¢ok elestiriye maruz kalmaktadir
(Goodman,2014).

Para piyasalarinda kisa vadeli islemler geceklestirilmektedir (Dietz,2015). Bu ydniiyle
sermaye piyasalarindan ayrilir. Para piyasalari, mali piyasalarin alt smifi olarak

gosterilmektedir (Kallek,2015). Tiirkiye sisteminde {i¢ tane para piyasasi vardir.
Bunlar;

e Takasbank Piyasasi
e Merkez Bankasi Piyasasi

e Bankalararasi Piyasadir.

40



Bu piyasalarda kullanilan para yabanci ise Forex Piyasa olarak adlandirilmaktadir. Para
piyasalarinin  isleyis sekilleri sermaye piyasalar1 ile benzerlik goéstermektedir
(Yardimcioglu,2018). Para piyasalarinin, sermaye piyasalarindan farki ihracat¢inin pek bir

Oneminin olmamasidir.

Son yillarda karsimiza ¢ikan yeni para birimi olan Kripto paralar, para piyasalarinda alternatif
para olarak kullanilir hale gelmistir. Kripto para birimlerinin sayis1 2000'nden fazladir

(Thakur,2018). Ancak piyasalarda en ¢ok ragbet goren kripto para birimi sayisi 25 diyebiliriz.

Diinya geneline bakildigi zaman kripto varliklar yatirnm aract olarak kullanildig
gorilmektedir. Kripto varliklarin piyasalarda kullaniminin yapilmasinin uygun olmayacagi
yoniinde gortsler oldukea fazladir (Mark,2014). Bunun sebebi kripto varliklarin denetime tabi
olmamasi ve giivenilecek kurum ve devlet otoritesinin olmamasidir. Ayrica kripto varliklar
sanal para birimi oldugundan kaynakli toplumlarin bir kismi internet ortamina giiven

duymamaktadir.

Ekonominin gelismesi i¢in finansal islemler 6nemli yer edinmektedir. Yatirim araglari, finansal
araglar, bu faktorler iginde alinan verimler ekonomiyi Onemli o6l¢iide etkilemektedir
(Ogel, 1991). Ekonominin gelismesinde 6nemli faktorlerden biri de teknolojidir. Teknolojide
gerceklesen gelismeler dogrudan ekonomiyi de etkilemektedir. Teknolojideki degisim ve

gelisimler sosyal ve ekonomi alanini etkilemektedir.

IcmM
(sukuk)
= Monitor exchange
Capital I
| markets (Murabaha)
Riba free payments Payment ' Escrow
(Hawala) systems ] Accounts
:]Ha,a, SO S;t:jrs:;‘)rl’y — [Insurance] [Takarul]

chain finance . [Loans] [ tstamic loans |

finance / \
Crypto l Proxy
wallets ] lawvyers
[Shariah-compllamJ Dilg[;t al {Proxy Islamic finance

wallets lawyers
Islamic
digital ID

] Finance
[ istamic finance

Sekil 2.4 Blockchain Teknolojisinin Finansal Alana Saglayacagi Gelismeler (Khan & Kchouri,
2020)

Kripto varliklarin finansal piyasalarda kullanim alanlari;

e Akilli sozlesmeler araciligl ile sermaye piyasalarinda kullanilmaktadirlar.
e Murabaha islemlerinde havuz hesaplari olarak kullanilmaktadirlar.
e Sigortaciik alaninda islem maliyetinin diisik olmasi ve islem hizinin yiiksek

olmasindan kaynakl tercih edilmektedirler.
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e Odeme islemlerinde maliyet ve =zaman tasarrufu saglamak amacyla
kullanilmaktadirlar.

o Vekalet licretlerinde s6zlesmelerin olusturulmasi icin kullanilmaktadirlar.

o Dijital kimlik olarak s6zlesmeyi yapan taraflarin kimliklerine hizl bir sekilde ulasmak
amaciyla kullanilmaktadirlar.

e Kripto ciizdan olarak kullanilmaktadirlar. Bankacilik islemlerini yapmak istemeyen
kullanicilar elektronik ciizdanlari kullanmaktadirlar. Para transfer islemlerinin hizli ve
bankacilik islemlerine oranla daha diisiik maliyete sahip olmasi tercih edilme
nedenlerindendir.

e Tedarik zinciri finansmaninda kullanilmaktadirlar. Ozellikle hareket izlenimlerinin
kolay yapilabilmesi icin tercih edilmektedirler.

e Finansal piyasalarda 6deme sistemi olarak kullanilmaktadirlar.

Finansal piyasalarda islem yapmak isteyen veya kendi sermayesini kurmak isteyen bircok
yatirimci bankalardaki teminat zorunlulugu, ytiksek islem maliyetleri vb. sebeplerden dolay1
bankalarla calismak istememektedir (Prableen,2014). Bu konuda kripto paralar cazip hale

gelmektedir.

42



3. BOLUM
REGRESYON ANALIZi iLE FIYAT TAHMINi

3.1. Regresyon Analizi ile Fiyat Tahmini

3.1.1. Arastirma ve Bulgular

Regresyon analizi, iki veya daha fazla degisken arasindaki iligskiyi inceleyen analiz yontemidir.
Regresyon analizinde bir tane degisken kullaniliyorsa tek degiskenli regresyon analizi olarak
adlandirilmaktadir. Regresyon analizinde birden fazla degisken kullaniliyorsa ¢ok degiskenli
regresyon olarak adlandirilmaktadir. Regresyon analizi aracilig1 ile degiskenler arasindaki
iliski aciklanabilmektedir. Eger degiskenler arasinda iligki bulunuyorsa iliskinin giicii hakkinda

bilgi sahibi olunabilir.

Regresyon analizi iki veya daha fazla degisken arasindaki dogrusal iliskinin fonksiyonelini
bagimli degisken ve bagimsiz degisken olarak dogru denklemi olarak gostermektedir.
Regresyon analizi ayni zamanda degiskenlerden birinin degeri biliniyor ise diger degisken
hakkinda kestirim yapilmasini saglar. Genellikle degiskenlerin nicel 6l¢ekli olmasi zorunludur.

Regresyon analizinde degiskenlerden biri mutlaka bagiml degisken veya bagimsiz degisken
olmalidir. Regresyon analizindeki mantik, esitligin sol kisminda yer alan degiskenlerin esitligin
sag kismin yer alan degiskenlerden etkilenmesidir. Esitligin sag kisminda kalan degiskenler ise

diger degiskenlerden etkilenmemektedir.

Bu calismada kullanilan veriler investing.com adresinde bulunan en yiiksek islem degerine
sahip olan BTC ile LTC'nin 1 Ocak 2023 tarihi ile 22 Aralik 2023 tarihine kadar olan giinliik
veriler alinmistir. Veriler Tiirk Lirasi cinsinden olusmaktadir. Arastirmada yéntem olarak

regresyon analizi kullanilmistir.

3.1.2. Zaman Serisi Analizi

Bu calismada dnceki glinlerin fiyat ve hacim verilerini kullanarak Bitcoin, Litecoin ve Ethereum
kripto para birimlerinin glnlik kapanis fiyat serileri tahmin edilmistir. Kripto para
birimlerinin fiyat davranis1 literatiirde fazla c¢alisiilmamis olup, arastirmacilara ve
ekonomistlere standart finansal fiyatlar ile benzerlikleri ve farkliliklar1 vurgulamalari i¢in yeni
firsatlar sunmaktadir. Kripto para birimlerinin kapanis fiyatlarini kullanan tek degiskenli seri
tahmini icin Basit Dogrusal Regresyon (SLR) modeli ve her iki fiyati kullanan ¢ok degiskenli

seriler icin Coklu Dogrusal Regresyon (MLR) modeli ve hacim verileri kullanilmistir.

Herhangi bir zaman serisinin tanimlanabilen ve modellenebilen li¢ sistematik bilesenden
olusmasi beklenmektedir. Bunlar 'temel diizey', 'trend' ve 'mevsimsellik' ad1 verilen sistematik
olmayan bir bilesendir. Temel seviye serideki ortalama deger olarak tanimlanir. Zaman

serisinde artan veya azalan bir egim oldugunda trend gozlenir. Mevsimsel faktorlerden dolay1
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diizenli araliklarla tekrarlanan bir model oldugunda mevsimsellik gozlenir. Giiriilti serideki
rastgele degisimleri temsil eder. Her zaman serisi, temel seviye ve giiriiltiintin her zaman
meydana geldigi, trend ve mevsimselligin istege bagli oldugu bu dort bilesenin
birlesimidir. Trendin dogasina ve mevsimsellige bagh olarak bir zaman serisi, toplamali veya
carpmali model olarak tanimlanabilir. Bu, serideki her gozlemin bilesenlerin toplami veya

urlini olarak ifade edilebilecegi anlamina gelir (Hyndman ve Athanasopoulos, 2014).

Trend etrafindaki degisimler zaman serisinin diizeyine gore degismediginde eklemeli model
kullanilirken, egilimin zaman serisinin diizeyiyle orantili olmas1 durumunda ¢arpimsal model
uygun olacaktir. Bu zaman serisi ayristirma yontemine “klasik ayristirma” adi verilmektedir
(Hyndman ve Athanasopoulos, 2014). Her zaman serisi icin hesapladigimiz istatistiksel
Olctimler pile etiketlenen ortalama, standart sapma o ve kirpilmis ortalamadir. y, dagitimin her

iki kuyrugundaki verilerin bir kismi atilarak elde edilmistir.

Tiim veriler (http://www.finance.yahoo.com) web sitesinde bulunan 'Ge¢migsel Veriler'den
alinmistir; digerleri kripto para birimleri yani Bitcoin, Ethereum ve Litecoin fiyat giinlik
serileridir, tiim veriler (http://www.coinmarketcap.com) web sitesinden alinmistir.
01.01.2023/ 31.12.2023'e kadar giinliik Bitcoin, Ethereum ve Litecoin fiyat serileri esas
alinmistir. Kripto para birimi olarak Bitcoin secilmistir ¢iinkii Bitcoin, Toplam Piyasa Degerinin
yaklasik %60'in1 temsil etmektedir. En 6nemli ve bilinen kripto para birimleri arasinda yer
aldig1 icin Ethereum ve Litecoin’i de ¢alismaya dahil edilmistir.

3.1.2.1.Veri On Isleme

Her iki model icin de zamansal bagimliliga sahip bir dizi girdi ( X ) ve ¢ikt1 (Y ) elde etmek
amaciyla veri seti hazirlanmistir. Y ¢ikisimiz bir sonraki (gelecekteki) zaman noktasindaki
degerdir, X girdileri ise ge¢cmisten gelen bir veya birka¢c degerdir, yani gecikmeli degerler
olarak adlandirilir. Artik kullanilan gecikmeli degerlerin sayisini lag parametresi ile
belirliyoruz. Dogrusal Regresyon ve Tek Degiskenli LSTM modellerinde veri seti yalnizca
ginlik kapanis fiyat serilerini icerir, dolayisiyla kapanis 6zelligi icin yalmzca tek
bir gecikme parametresi bulunur. Aksine, Coklu Dogrusal Regresyon ve Cok Degiskenli LSTM
modellerinde veri seti hem kapanis hem dehacim (USD) serilerini igerir, dolayisiyla
biri kapanis ve digeri hacim ozelligi icin olmak lizere iki
farkli gecikme parametresi kullaniriz. Her ~ iki durumda da gecikmeyi 1'den  10'a

kadar degistirerek modellerin tahmin performansini optimize etmeye calisilmistir.
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3.1.2.2.istatistiksel Analiz

Ik adim olarak zaman serilerindeki duraganligi kontrol etmek icin istatistiksel bir analiz
yapilmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller testini ve otokorelasyon
grafiklerini kullandik (Banerjee ve digerleri, 1993; Box & Jenkins, 1976 ). Birim kéke sahip bir
stokastik siire¢ duragan degildir, yani ortalama, varyans ve kovaryans gibi zaman iginde
degisen istatistiksel ozellikler gosterir ve zaman serisi modellerinin ongorilebilirliginde
sorunlara neden olabilir. Birim kokiin kullanildig1 yaygin bir siire¢ rastgele yiirtiyiistiir. Cogu
zaman fiyat zaman serileri, kendilerini rastgele yiiriiylislerden ayirt edilemez kilan bazi

ozellikler gosterir. Boyle bir slirecin varligi birim kok testi kullanilarak test edilebilir.

ADF testi, zaman serisi 6rnekleri gibi tek degiskenli bir siirecte birim kokii test etmek i¢in
kullanilabilen istatistiksel bir testtir. ADF testinin sifir hipotezi H o, pir birim kokiin var oldugu,
H , alternatifi ise birim kokiin olmadigl yoniindedir. Bu testin sagladigi en 6énemli sonuglar
gozlemlenen test istatistigi, Mackinnon’'un yaklasik pdegeri ve %1, %5 ve %10
seviyelerindeki kritik degerlerdir. Test istatistigi, belirli bir zaman serisi icin ADF testi
tarafindan saglanan degerdir. Bu deger hesaplandiktan sonra Dickey-Fuller Testi icin ilgili

kritik degerle karsilastirilabilir.

Genellikle a seviyeleri olarak adlandirilan kritik degerler, hipotez testinde tanimlanan bir hata
oranidir. Ho sifir hipotezinin reddedilme olasiligini verirler . Dolayisiyla, gézlemlenen test
istatistigi kritik degerden kiiclikse (ADF istatistik degerlerinin her zaman negatif oldugunu
unutmayin (Banerjee ve digerleri, 1993), bu durumda o sifir hipotezi reddedilir ve birim
kok mevcut degildir.
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AWOKE, 2020; Yazar bu ¢alismasinda kripto para birimi olan bitcoinin fiyat tahmininin
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Blocklchain teknolojisinin finans sektori ile sinirli kalmayip enerji piyasalari, kamu sektori
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gibi birden fazla alanda faaliyet gosterdigini belirtmektedir. Yazar blockchain teknolojisinin
potansiyelinin daha iyi anlasilir duruma gelmesi icin Ttirkiye'nin blockchain teknolojisine olan
bakis acisinmi ele almistir. Tlrkiye’de emeklilik yatirim fon piyasasinin yapisinda kullanilmak

amaciyla blockchain veri yapisini tavsiye etmektedir.

SELCUK, 2019; Yazar bu ¢alismasinda kripto para birimlerine deginmis olup, kripto paralarin
alt yapisi olan blockchain teknolojisinin uluslararasi ve anonim oldugunu belirtmektedir.
Kripto paralarin piyasadaki degerinin arz ve talebe gore degikenlik gdsterdigini
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DULGER, 2021; Yazar bu ¢calismasinda blockchain teknolojisinin bitcoin ile ortaya cikmadigin
daha eski donemlerde de oldugunu ve bitcoinin veri alt yapisini olusturdugunu belirtmektedir.
Yazar blockchain teknolojisini yazilim sistemine sahip olan elektronik aletlerle islemi yapmay1
saglayan bir program sistemi olarak ifade etmektedir. Blockchain teknolojisinin kullanicilarin

istediklerini yapmalarini saglayan algoritma ve sifrelenmis bloklar olarak tanimlamaktadir.

ATMACA, 2011; Yazar bu calismasinda Uluslararasi Muhasebe ve Finansal Raporlama
Standartlarinin isletmelerin kalite diizeylerine etkisinin olup olmadigina deginmektedir.
Analiz icin Tirkiye’nin ilk 500 kurulusu se¢mistir. Analizde anket yontemi kullanilmaktadir.
Anket sonucu c¢ikan veriler regresyon analizine tabi tutulmustur. Yazar regresyon analizi
sonucunda Uluslararasi Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarinin isletmelerin kalite

diizeylerine olumlu yonde etki ettigini ortaya koymaktadir.

YILMAZ, 2021; Yazar bu calismasinda 1975 ile 2010 yillar1 arasindaki Tirkiye'deki ig
borclanmay etkileyen faktorleri analiz etmektedir. Analiz sonucu ¢ikan verilere gore 1975 ile
2010 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin i¢ borglanmasini olumsuz yonde etkileyen faktorlerin biitce
ac1g1, kamu dis borg stoku, faiz dis1 fazla borg olarak ortaya koymaktadir. Analiz sonuglarina
gore olumlu yonde etkileyen faktorler ise enflasyon orani, yurt i¢i tasarruflar olarak ortaya
koymaktadir.
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3.3 Dogrusal Regresyon ve Coklu Dogrusal Regresyon

Dogrusal regresyon, bir bagimh degisken ile bir bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi

modellemek i¢in ana denklemle temsil edilen dogrusal bir yaklasimdir:
B0+B—1-X-1, (D

X—1sirasiyla bagimhi ve bagimsiz degiskendir, b oise kesme noktasidir ve B—legim
katsayilarinin  vektoriidiir. Bizim durumumuzda vektoriin bilesenleri X—1 Bagimsiz
degiskenimiz olan, onceki giinlerin kapanis fiyatlarinin degerleridir. Oyleyse, X—1size
lag parametresinin degeridir. Bizim durumumuzda y tahmin edilecek kapanis fiyatin1 temsil

ediyor.

En iyi donem kiimesini ve parti boyutu "hiperparametreleri” degerlerini
arayarak LSTM modelimizi optimize ettik. Bu hiperparametreler biyiik 6lciide deney icin
mevcut gozlemlerin sayisina baghdir. Hiperparametrelerin ayarlanmasi sirasinda elde edilen

sonuclar sekil 3.1

0.0%0

; 00a3

Q080

00

Sekil 3.1. Bitcoin hiperparametreleri ayarlama sonuglari.

Bu sekil, her sabit donem icintoplu is boyutu hiperparametresinin bir fonksiyonu
olarak MAPE hatasini gosterir. Sekilden de goriilebilecegi gibi parti biiytikliigiiniin 72'ye esit
olmasini optimal deger olarak kabul ettik. Aslinda, test edilen tiim dénemler i¢in pratik olarak
ayni olan disiik MAPE degerine sahip olmasi miikemmel bir
uzlasmadir. Donem hiperparametresi icin en uygun secim 600'diir; bu, 72'ye esit toplu is
boyutu icin MAPE hatasini en aza indiren se¢imdir ve dikkate alinan hemen hemen tiim toplu
is boyutlar i¢in siirekli olarak en iyi secenekler arasindadir. Bu nedenle sectigimiz en

iyi epoch seti ve parti bliytikligt “hiperparametreleri” degerleri sirasiyla 600 ve 72'dir.
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3.4. Analiz Sonuglar1

Mevsimsel ayristirma yontemi kullanilarak elde edilen, karsilastirma amaciyla zaman serisi.
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Sekil 3.2. Bitcoin (A-D) Ve Microsoft (E-H) Zaman Serilerinin Ayristirilmasi

Yontem modelin toplamali m1 yoksa c¢arpimsal mi oldugunu belirtmeyi gerektirir. Bitcoin
zaman serisinde baslangictaki artis egilimi neredeyse yok (2023-01 civarindan 2023-02'ye
kadar); Daha sonraki aylarda dongiiniin sikligt ve genligi zamanla degisiyor gibi
gorinmektedir. Microsoft zaman serisi, tiim donem boyunca dogrusal olmayan bir
mevsimsellik gosterir; dongiilerin siklig1 ve genligi zamanla degisir. Bu disiinceler modelin
carpimsal oldugunu géstermektedir. Ustelik artiklara baktifimizda, tanimlarina uygun olarak
oldukga rastgele goriiniiyorlar. Bitcoin kalintilar1 da ayni sekilde anlamlhidir ve serinin sonraki

yillarinda yiiksek degiskenlik donemleri gostermektedir.

Verileri mevsimsel araliklarla gruplandirarak degerlerin nasil dagildigini ve zaman i¢inde nasil
gelistigini gozlemlemek de mimkiindiir. Kutu grafigi, bes say1 6zetine dayali olarak veri
dagilimini goriintilemenin standartlastirilmis bir yoludur: minimum, ilk ¢eyrek, medyan,
tctincii ceyrek ve maksimum. Grafigin kutusu, her ¢ceyrekte bir ucu bulunan, numunenin orta
yarisini ¢evreleyen bir dikdortgendir. Dolayisiyla kutunun uzunlugu numunenin ¢eyrekler

arasi aralhigidir.

Bitcoin drnekleri i¢in Nisan, Eylill ve Ekim hari¢ neredeyse tiim aylarda biiytk bir farklilik
gostermektedir. Kutuyu kesen c¢izgi numunenin nerede ortalandigini, yani medyani
gosterir. Kutunun biyiklar icindeki konumu ve kutudaki ¢izginin konumu ayni zamanda bize
numunenin simetrik mi yoksa saga mi1 yoksa sola mi ¢arpik oldugunu da séyler. Grafik, Bitcoin

aylik drneklerinin bu nedenle saga carpik oldugunu gosteriyor.

Bitcoin oOrneginde Orneklerin cogunlugunun kisa kuyruklu carpik poptlasyonlardan
olustugunu sdyleyebiliriz. Microsoft, agir kuyruklu ve hafif kuyruklu dagitimlar arasinda bir

dontsim gosterir. Bazi 6rneklerin, 6zellikle de uzun kuyruklu olanlarin, anormal degerleri
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temsil eden aykiri degerler sundugunu gorebiliriz. Bunun nedeni, agir kuyruklu dagilimlarin

cok ytlksek degerlere sahip bircok aykir1 degere sahip olma egiliminde olmasidir. Kuyruk ne

kadar agirsa, numunede bir veya daha fazla orantisiz deger elde etme olasiliginiz da o kadar

biiytk olur.

Bitcoin

20000
17500 ! -
15000

12500

E 10000
7500
5000 E
2500

a)

1

I

Now Dt( nn Feb  Mar

mm\f

Sekil 3.3. Bitcoin Zaman Serilerinin Mevsimselligi

n Jul  Aug Sep Ot

Her zaman serisi ve her kisa zaman rejimi i¢in hesaplanan istatistikleri gosterir. Tablolardaki

degerlerin 6l¢ii birimi ABD dolaridir ($). Kirpilmis ortalamanin %10'luk bir kesme yiizdesiyle

onemli ol¢tide farkli oldugu tek serinin, ortalamalar1 Bitcoin, Ethereum ve Litecoin'dir. Bunun

nedeni, bu kripto para birimlerinin uzun bir siire boyunca biiyiik bir fiyat artis1 kaydetmesidir

ve bu ortalamanin saga (yani en yliksek fiyatlara) kaymasi anlamina gelir.

Seri

Bitcoin

4,94

1,4 | 4970,0 | 45941

ETH

115,

7 149,7 171,1

LTC

55,9

57,0

45,5

MSFT

15,1

4,9

15,4

INTC

19,9

4,5

19,9

NKS

14,4

4,9

14,5

Tablo 3.1. Zaman Serisi Istatistiksel Ol¢timleri

Seri H

11

Bitcoin | 0

427,8

47,6 422,6

220

662,2

78,4 647,6

240

808,7

222,6 | 674,2

460

2220,2

468,8 | 2048,8

480

2482,2

2208,4 | 2424,0

600

8446,4

4808,8 | 6880,8
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820 20467,6 | 4082,8 | 7766,2
840 8646,6 | 2240,2 | 84248
760 6820,7 | 2482,4 | 6867,4
2.080 | 4607,6 | 2202,4 | 44477
2.200 | 8026,7 | 2862,7 | 8048,4
2420 | 7264,6 | 2488,4 | 7080,2
ETH 0 6,0 4,6 6,8
220 22,8 2,0 22,6
240 20,8 2,8 20,8
460 44,6 47,0 26,4
480 276,8 224,6 274,6
600 442,7 282,8 | 486,6
820 676,7 262,4 | 682,0
840 488,4 267,2 486,4
760 247,6 228,0 228,2
2.080 | 244,6 44,0 242,8
2.200 | 204,8 62,6 202,2
2.420 | 286,8 42,6 282,8
LTC 0 4,6 0,4 4,4
220 4,7 0,6 4,7
240 4,7 0,2 4,7
460 8,2 8,2 6,2
480 44,8 27,4 44,4
600 202,6 86,4 86,2
820 268,0 66,0 264,8
840 208,6 40,2 206,4
760 62,7 28,7 62,2
2080 | 60,6 27,7 48,8
2200 | 88,4 24,8 86,8
2420 | 68,2 22,4 64,6
MSFT 0 40,8 2,8 40,6
220 26,2 4,2 26,4
240 20,6 4,7 20,4
460 22,8 4,8 22,8
480 28,2 2,4 28,4
600 26,8 2,2 26,8
820 26,2 2,4 26,2
840 26,0 2,2 26,0
INTC 0 24,6 2,4 24,6
220 20,0 4,6 20,4
240 26,4 2,4 26,2
460 28,4 2,4 28,4
480 20,6 2,4 20,4
NKS$ 0 28,6 0,7 28,6
220 22,2 4,0 22,2
240 26,6 2,4 26,6
460 26,7 2,7 26,0
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| |480 |26,6 |2,6 |26,4 |

Tablo 3.2. Rejimlerin Istatistiksel Ol¢iimleri

BTC ve MSFT serilerinin otokorelasyon grafiklerini gosterin. Diger borsa serileri ise MSFT
serisi ile ayn1 6zellikleri gosterdiginden sunulmamistir. Her iki otokorelasyon grafigi mevcut
fiyat ile en yakin 6nceki gozlemler arasinda giiclii bir otokorelasyon ve buradan ilk birkac yiiz
gecikme degerine dogru dogrusal bir diisiis gostermektedir. Daha sonra birinci farkini alarak
seriyi duragan hale getirmeye calisilmistir. 'Farkliliklar serisinin’ otokorelasyon grafikleri
gecikmeli gozlemler arasinda anlamli bir iliski gdstermez. Tiim korelasyonlar kiiciiktiir, sifira

yakindir ve %95 ve %99 giliven seviyelerinin altindadr.

s Prices 10 — Prices
35 08
06
30 §
5 04
g 3
5 02
25 -] B
§ 0.0 X 2z - —
ic X — e =
20 -0.2
a) -04 \/ c)
15
o 200 400 600 800 1000 0 200 400 600 800 1000
Days. Lag
4 = Price differences P 7L gt it Rl bttt bt b L S S
3 0.050
2 § o025
3
1 T 0000
§ § 0.025
0 g -0. d
3 4 ooso )
o L L 1 Y eSO VRPN TP
-2 b) —— Price differences
v T T v T -0.100 T T v T T T
a 200 400 600 800 1000 [ 200 400 600 80O 1000
Days. Lag

0000
2 — Prices 10 — Prices
17500 o
15000 a) ) C]
12500 E oe

§1m g 0.4

o
500 g 0.2
5000
0.0
2500
0 -02
0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600
Days
015
— Price differences
3000
b) 0.10
2000 €
8 1000 % 0.0%
o 2 o000
-
~1000
-0.05
_ L
0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 0 200 400 600  BOD 1000 1200 1400 1600
Days tog
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Artirilmis Dickey-Fuller sonuclariyla ilgili olarak, Gozlemlenen test
istatistiklerine bakildiginda tim  serilerin ~ birim  kok  slrecini  takip  ettigini
soyleyebiliriz. ADF testinin H ¢ birim kokiin var oldugunu hatirlatalim. Ozellikle
gozlemlenen test istatistiklerinin timd, tim anlamlilik diizeyleriyle iliskili olanlardan daha
yuksektir. Bu, H ¢ sifir hipotezini reddedemeyecegimiz anlamina gelir, ancak sifir hipotezinin
dogru oldugu anlamina gelmez.

Seri ADF istatistigi | p degeri
Bitcoin | -1,12 0,21
ETH -1,19 0.22
LTC -1,55 0.17
MSFT | -1,77 0,18
INTC -1,88 0,29
NKS -1,10 0,25

Tablo 3.3. Artirilmis Dickey-Fuller Testi Sonuglari

P-degerlerini gozlemledigimizde, hisse senedi piyasasi serileri i¢in, H o sifir hipotezi altinda
gozlemlenenden "daha ekstrem" bir test istatistigi elde etme olasiligimizin diisiik oldugunu
fark ettik . Kesin olarak, hem MSFT hem de INTC i¢gin %29, NKSH icin ise %25 olasilik elde
ettik . Ayni hususlar Bitcoin, Ethereum ve Litecoin kripto para birimi zaman serileri i¢in de
gecerlidir. H o., reddedilemeyecegi ve dolayisiyla her zaman serisinin bir birim kok stireci

sundugu sonucuna variyoruz.

3.4.1 Zaman Serisi Tahmini

Tim seriye uygulanan farkli algoritmalarla elde edilen MAPE ve rRMSE acisindan en iyi
sonuglari gosterir. Bundan sonra kapanis ve hacim ozellikleri
gecikme parametrelerini sirasiyla k , ve kv ile etiketleyelim. Ozellikle, tek degiskenli seri
tahmini i¢in yalnizca kapanis fiyatlarin1 kullanarak Dogrusal Regresyon algoritmasi ve ¢ok
degiskenli seriler i¢cin Coklu Dogrusal Regresyon modelini kullanarak hem fiyat hem de hacim

verilerini kullanarak elde edilen sonuglari rapor eder.

Dogrusal regresyon Coklu dogrusal gerileme
Seri HARITA | rRMSE | kp | HARITA | rRMSE | kp
Bitcoin | 0,032 0,041 1 0,032 0,036
ETH 0,023 0,035 1 | 0,040 0,045
LTC 0,022 0,045 1 | 0,041 0,048
1
1

MSFT 0,012 0,016 0,022 0,017
INTC 0,021 0,024 0,011 0,019
NKS 0,012 0,020 12 | 0,011 0,019
Tablo 3.4. Dogrusal ve Coklu Dogrusal Regresyon Sonuglari

| R R W[ Ul -
Bl = W W e R

55



Tek degiskenli LSTM Cok degiskenli LSTM

Seri HARITA | rRMSE | kp, | HARITA | rRMSE | kp | kv
Bitcoin | 0,027 0,042 0,048 0,048
ETH 0,044 0,062 0,067 0,076
LTC 0,046 0,062 0,049 0,064
MSFT | 0,022 0,026 0,022 0,026
INTC 0,024 0,027 0,024 0,027
NKS 0,024 0,020 0,024 0,028

Tablo 3.5. Tek Degiskenli ve Cok Degiskenli LSTM Sonuglari

NN NN oV N
NN N N NN
NN N N NN

Yalnizca kapanis fiyatlarini kullanan tek degiskenli LSTM ile hem fiyat hem de hacim verilerini
kullanan ¢ok degiskenli LSTM'yi birbirinden ayiran LSTM sinir agiyla elde edilen sonugclari
gosterir. MAPE ve rRMSE degerlendirme metriklerinin kiiciik degerleri, dogru tahminler ve

dikkate alinan modelin iyi performansini gosterir.

Serilerin biitiiniiyle analizinden, dogrusal modellerin sinir aglarindan daha iyi performans
gosterdigi gortilityor. Ancak her iki model i¢in de en iyi sonuglarin cogunlugu 1 gecikmeyle elde
ediliyor, bu da serinin rastgele ylriyiisten ayirt edilemeyecegi yoniindeki hipotezimizi

dogruluyor.

Zaman serisi tahminini gerceklestirmek icin ayrica Cok Katmanli Perceptron modelini de
hayata gecirdik. LSTM ag1 MLP'den daha iyi performans gosterdigi icin
yalnizca LSTM sonuclarint gostermeye karar verilmistir. Bunun nedeni muhtemelen LSTM
aginin, uzun vadeli bagimliliklar bir sirayla yakalayabilmektedir.

Kripto para birimlerinden ziyade borsa serileri icin daha iyi tahminler elde edildigini belirtmek
gerekir. Ozellikle en iyi sonug, MAPE'nin 0, 011 ve k ,min 1'e esit oldugu Microsoft serisi icin elde
edildi. Bunun nedeni muhtemelen Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin incelenen zaman
araliginda yasadigl yiiksek fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu, gosterilen
istatistiklerle dogrulanmaktadir. Veri setine hacim 6zelliginin eklenmesinin tahminleri

iyilestirmedigini belirtmek gerekir.

Seriyi daha kisa dizilere bolme yaklasimimizla elde edilen sonuglar gosterin. ileriye dogru
ilerleyen adimu h ile etiketleyelim. Ozellikle de tek degiskenli seri tahmini icin sadece kapanis
fiyatlar1 kullanilarak Dogrusal Regresyon algoritmasi kullanilarak, cok degiskenli seriler igin
ise hem fiyat hem de hacim verileri kullanilarak Coklu Dogrusal Regresyon modeli kullanilarak
elde edilen sonuglar sunulmaktadir. Bu yaklasim, uygulanmasinin basit olmas1 ve diisiik
hesaplama karmasikligi gerektirmesi gibi avantajlara sahiptir. Bununla birlikte, MAPE
hatasinin %1'den daha diisiik oldugu Microsoft, Bitcoin ve National Bankshares 6rneklerinde

oldugu gibi daha iyi olmasa da, literatiirde mevcut olanlara benzer iyi sonuclara yol agcmistir.
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Dogrusal regresyon

Coklu dogrusal gerileme

Seri H HARITA | rRMSE | k, | HARITA | rRMSE | kp | kv
Bitcoin | 0 0,016 0,016 4 10,011 0014 |7 |10
110 | 0,007 0,010 7 | 0,007 0011 |1 |1
140 | 0,017 0,060 4 |0,041 0061 |6 |1
460 | 0,044 0,041 1 | 0,047 0046 |1 |1
470 | 0,041 0,061 1 | 0,047 0061 |1 |1
600 | 0,066 0,071 1 | 0,066 0070 |1 |1
710 | 0,017 0,046 1 | 0,016 0046 |1 |6
740 | 0,017 0,014 7 10,017 0014 |7 |1
760 | 0,040 0,040 4 10017 0,040 |1 |10
1.070 | 0,017 0,047 1 | 0,011 0041 |4 |4
1.100 | 0,017 0,016 7 | 0,011 0016 |7 |1
1.410 | 0,010 0,016 6 | 0,011 0,017 |7 |7
ETH 0 0,046 0,060 7 |0,041 0,066 |10 | 6
110 | 0,011 0,017 1 |o0,011 0017 |1 |1
140 | 0,041 0,047 4 | 0,044 0046 |1 |4
460 | 0,064 0,077 1 | 0,064 0,077 |1 |1
470 | 0,047 0,077 1 | 0,060 0,077 |1 |1
600 | 0,060 0,070 1 | 0,064 0,067 |4 |7
710 | 0,047 0,061 1 | 0,046 0047 |1 |7
740 | 0,047 0,070 7 | 0,064 0074 |6 |1
760 | 0,061 0,067 1 | 0,066 0,071 |4 |1
1.070 | 0,041 0,046 4 10,010 0,017 |10 |7
1.100 | 0,014 0,041 7 10,011 0017 |1 |7
1.410 | 0,016 0,044 1 |0,017 0046 |1 |1
LTC 0 0,017 0,044 4 |0,014 0,017 |7 |7
110 | 0,011 0,017 4 10,011 0017 |1 |4
140 | 0,040 0,046 6 | 0,041 0047 |6 |1
460 | 0,076 0,077 1 |0,074 0,074 |4 |4
470 | 0,074 0,111 1 |0,074 0111 |1 |1
600 | 0,077 0,076 1 | 0,067 0074 |7 |7
710 | 0,040 0,047 1 | 0,040 0047 |1 |1
740 | 0,041 0,046 7 |0,041 0,044 |7 |4
760 | 0,047 0,060 4 | 0,047 0061 |1 |1
1.070 | 0,047 0,047 7 | 0,014 0,017 |7 |7
1.100 | 0,016 0,041 7 10,017 0044 |7 |1
1.410 | 0,016 0,046 1 | 0,016 0047 |1 |1
MSFT | 0 0,016 0,017 1 | 0,016 0017 |1 |4
110 | 0,047 0,046 6 | 0,046 0,044 |6 |4
140 | 0,016 0,017 7 10,016 0017 |7 |6
460 | 0,010 0,014 4 10,011 0017 |1 |1
470 | 0,011 0,016 1 | 0,010 0011 |4 |7
600 | 0,007 0,011 4 {0,007 0011 |6 |1
710 | 0,007 0,011 7 | 0,007 0,007 |10 |7
740 | 0,011 0,016 1 | 0,011 0016 |1 |10
INTC 0 0,014 0,017 6 | 0,014 0,017 |6 |10
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110 | 0,046 0,046 7 | 0,046 0,044 |7 |4

140 | 0,017 0,011 6 | 0,017 0011 |1 |4

460 0,011 0,016 1 0,011 0,016 1 1

470 0,016 0,010 1 0,016 0,010 4 6

NKS 0 0,017 0,014 7 | 0,017 0014 |7 |6
110 | 0,014 0,017 7 | 0,014 0,017 | 10 | 4

140 0,014 0,017 4 0,011 0,016 1 4

460 0,017 0,016 1 0,017 0,016 1 1

470 | 0,007 0,011 7 | 0,007 0,011 |10 | 6

Tablo 3.6. Zaman Rejimleriyle LR ve MLR Sonuclari
Tek degiskenli LSTM Cok degiskenli LSTM

Seri H | HARITA | rRMSE | k, | HARITA | rRMSE | kp | kv
Bitcoin 0 0,022 0,044 | 4 0,022 0,040 | 4 | 2
220 0,007 0,022 4 0,007 0,020 2 2

240 0,044 0,069 4 0,066 0,077 4 2

460 0,099 0,206 2 0,297 0,244 4 4

490 0,044 0,066 4 0,042 0,062 2 2

600 0,069 0,099 2 0,079 0,227 2 2

720 0,027 0,046 2 0,027 0,044 2 2

940 0,027 0,024 2 0,027 0,042 4 2

960 0,027 0,046 6 0,044 0,067 2 2

2.090 0,026 0,049 4 0,040 0,206 4 2

2.200 0,022 0,029 2 0,024 0,044 2 2

2.420 0,029 0,026 2 0,020 0,029 2 2

ETH 0 0,062 0,066 6 0,064 0,069 4 2
220 0,022 0,029 | 2 0,024 0,042 | 2 | 4

240 0,044 0,049 2 0,046 0,049 2 2

460 0,227 0,249 6 0,294 0,449 4 4

490 0,049 0,077 2 0,060 0,076 2 2

600 0,074 0,209 4 0,264 0,496 2 2

720 0,049 0,062 4 0,047 0,079 4 2

940 0,067 0,092 2 0,062 0,262 2 2

960 0,064 0,067 2 0,062 0,202 2 2

2.090 0,042 0,042 4 0,049 0,092 2 2

2.200 0,026 0,046 2 0,026 0,049 2 4

2420 | 0,022 0,042 | 2 0,022 0,042 | 2 | 2

LTC 0 0,046 0,064 | 6 0,064 0,079 | 4 | 2
220 0,020 0,026 2 0,022 0,029 4 2

240 0,046 0,062 6 0,062 0,069 2 2

460 0,496 0,409 | 6 0,497 0444 | 4 | 2

490 0,096 0,227 | 4 0,090 0,220 | 4 | 2

600 0,246 0,264 2 0,267 0,442 2 4

720 0,040 0,062 4 0,040 0,076 2 2

940 0,044 0,046 | 2 0,046 0,062 | 2 | 2

58




960 0,047 0,069 2 0,064 0,207 2 2

2.090 0,047 0,066 2 0,044 0,222 2 4

2.200 0,026 0,046 2 0,026 0,049 2 4

2.420 0,029 0,049 2 0,029 0,049 2 2

MSFT 0 0,024 0,027 2 0,024 0,027 2 2
220 0,222 0,249 2 0,064 0,064 4 2

240 0,027 0,024 2 0,027 0,024 2 4

460 0,027 0,022 4 0,042 0,044 4 2

490 0,022 0,026 2 0,022 0,026 2 2

600 0,009 0,022 4 0,009 0,022 4 2

720 0,009 0,022 4 0,020 0,024 2 2

940 0,022 0,026 4 0,022 0,026 4 2

INTC 0 0,026 0,029 2 0,024 0,029 2 2
220 0,066 0,069 2 0,069 0,092 4| 4

240 0,027 0,022 4 0,027 0,022 4 2

460 0,022 0,026 2 0,024 0,027 2 2

490 0,027 0,022 2 0,020 0,026 2 2

NKS 0 0,022 0,027 2 0,024 0,027 4 2
220 0,026 0,029 6 0,024 0,029 2 4

240 0,026 0,022 2 0,027 0,022 2 4

460 0,020 0,027 2 0,024 0,040 2 4

490 0,020 0,024 2 0,020 0,024 2 2

Tablo 3.7. Zaman Rejimleriyle Tek Degiskenli ve Cok Degiskenli LSTM Sonuglari

Yalnizca kapanis fiyatlarini kullanan tek degiskenli LSTM ile hem fiyat hem de hacim verilerini
kullanan ¢ok degiskenli LSTM'yi birbirinden ayiran LSTM sinir agiyla elde edilen sonuglari
gosterir. Her zaman rejimi icin k , ve k , tarafindan tanimlanan belirli bir zaman penceresinde
elde edilen en iyi sonuclar1 gosteririz. Her zaman rejimi icin, burada rapor edilen En iyi
sonuglar1 kalin harflerle vurguladigimizi unutmayin. Ozellikle, zaman rejimleri devreye
sokuldugunda, Bitcoin zaman serileri icin en iyi sonucun elde edildigini ve finansal zaman

serilerinden daha iyi performans gosterdigini belirtmekte fayda vardir.
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SONUC/SONUC VE ONERILER

Bu c¢alismada dogrusal regresyon yontemi kullanilarak Bitcoin, Ethereum ve Litecoin fiyat
tahminleri yapilmistir. Calisma neticesinde elde edilen bulgular en iyi sonuglarin birden fazla
onceki fiyat kullanilarak elde edildigini tespit ederek, bu tiir yenilikci boliimleme yaklagiminin
"rastgele yliriiylis probleminden" kaginmamiza nasil olanak sagladigini gostermektedir. Ayrica

bu yontem tahminlerde 6nemli bir iyilesmeye yol agmaktadir.

Sonuclardan ortaya ¢ikan bir diger ilging husus, daha 6nce serilerin biitiintliyle analizinde de
belirtildigi gibi, dogrusal regresyon modellerinin genel olarak sinir aglar1 modellerinden daha
iyi performans gosterdigi, kisa stireli rejimler yaklasiminda ise farkli modellerin benzer

sonuglara yol actigidir.

Seriler biitliniiyle ele alindiginda elde edilen sonuglar, bu ¢alismanin giris kisminda dikkate
alinan hususlar1 yansitmaktadir. MAPE acisindan Bitcoin, Ethereum ve Litecoin kapanis fiyat
serilerinin tahminleri daha kotii kiyaslama serisi i¢in elde edilenlerden daha koétiidiir. Bu
muhtemelen en az iki nedenden kaynaklanmaktadir: fiyatlarin yiiksek degiskenligi ve kripto

para birimleri i¢in piyasanin heniiz olgunlasmamis olmasidir.

Veri setini daha kisa dizilere bolerek elde edilen sonuglar, ayn1 zamanda rastgele bir yiiriiylise
benzemeyen ve modellenmesi daha kolay olan zaman rejimlerini belirleme hipotezimizin
dogrulugunu da dogruladi ve en iyi sonuclarin birden fazla onceki fiyat kullanilarak elde
edildigini bulmustur. Bu yeni yaklasimla, serilerin biitiiniiyle analizinde oldugu gibi borsa
serisinden ziyade Bitcoin fiyat serisi icin en iyi sonuglari elde ettigimizi belirtmekte fayda
vardir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, bunun nedeni muhtemelen Bitcoin fiyatinin yiiksek
oynakligidir. Aslinda, Bitcoin fiyatlarinin ortalama etrafinda daha fazla dagildigi ve daha diisiik
bir varyans gosterdigi, 120 h ¢eviri adimiyla tanimlanan zaman rejimi i¢in en iyi sonucun
bulunmasi tesadiif degildir. Bu, asagidaki sekilde gosterilen standart sapma degerleriyle

dogrulanir.

Ayrica Ethereum ve Litecoin zaman serileri icin en iyi sonuglar, sirasiyla %2 ve %1 MAPE ile

zaman rejimleri yaklasimiyla elde edilen sonuglardir.

Uygulanan algoritmalar ag¢isindan en iyi sonuglar hem regresyon modellerinde hem
de LSTM aginda bulunmustur. Ancak yiiriitme hizi acisindan bakildiginda dogrusal regresyon

modelleri sinir aglarindan daha iyi performans gostermektedir.

Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin heniiz erken asamada olmasi nedeniyle zaman
serisinin uzunlugunun smirli oldugunu ve gelecekteki arastirmalarin farkli sonuglar

verebilecegini belirtmekte fayda vardir.
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