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OZET

ASLAN, Ahmet. Kripto Para Olgusu ve Blockchain Teknolojisi: Ekonomik
Aktérlerin Tepkisi, Maliyet Analizi, VAR Modeli ve Granger Nedensellik Testi,
Yuksek Lisans Tezi, Ankara, 2018.

Yerine getirdigi islevler bakimindan benzersiz bir ara¢ olan para hi¢ siphesiz
insanlik agisindan blyuk éneme sahiptir. Yeri doldurulamayacak olan bu icat,
gunluk hayati kolaylastirmanin yani sira sirketler ve Ulkelerin ekonomik
donusumunde de buyuk rol oynamaktadir. Bu dogrultuda, degisen dunyaya
paralel olarak para da yuzyillar igerisinde kritik bir donisum yasamistir. Bununla
birlikte, para her zaman merkezi bir otoritenin kontrolinde olmustur. Ancak
2009 yilinda ortaya cikan Bitcoin ve arkasindaki Blockchain teknolojisi para
kavramina esi benzeri gorilmemis bir yenilik getirmistir. Bu ¢alisma, Bitcoin ile
baglayan ve finansal sisteme yonelik ciddi degisimleri beraberinde getirmesi
beklenen Kripto Para ve Blockchain teknolojisini ele almaktadir. Buna paralel
olarak bu meseleye karsi ekonomik aktorlerin gorusleri aktariimakta, uygulanan
politikalar anlatiimakta, Blockchain teknolojisinin maliyetlere etkisi analiz
edilmekte ve kripto paralarin birbiri ile olan iligkisi irdelenmektedir. Arastirmalar,
bu yeni teknolojinin kullanimi ile birlikte islem maliyetlerinde dnemli miktarlarda
dusuUs olacagini ve etkinligin artacagini ortaya koymaktadir. VAR Analizleri ve
Granger Nedensellik Testleri ise kripto paralarin fiyat olusumunda Bitcoin ve

Altcoin’lerin iligkisinin roliine bir agiklama getirmektedir.

Anahtar Sozcuikler
Kripto Para, Blockchain, Maliyet Analizii VAR Modeli, Granger Nedensellik
Testi.
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ABSTRACT

ASLAN, Ahmet. Crypto Currency Phenomenon and Blockchain Technology:
The Reaction of Economic Actors, Cost Analysis, VAR Model and Granger

Causality Test, Master's Thesis, Ankara, 2018.

Money, a unique instrument in terms of functions it fulfills, undoubtedly has a
big importance for mankind. Besides facilitating the daily life, this irreplaceable
invention plays a great role in the economic transformation of enterprises and
countries. In this direction, money also has undergone a critical transformation
within centuries in parallel with the changing world. Nevertheless, money has
always been under a central authority’s control. But, coming forth in 2009,
Bitcoin and Blockchain technology behind it have brought an unprecedented
innovation to money concept. This study examines Crypto Currency and
Blockchain technology, starting with Bitcoin and expected to bring about
significant changes towards financial system. In parallel with that, economic
actors’ views for this issue are cited; policies being implemented are expressed,
the impact of Blockchain technology to the costs is analyzed and the
relationship of crypto currencies with each other is examined. Studies reveal
that with the use of that new technology there will be a substantial reduction in
transaction costs and efficiency will increase. And the VAR Analyses and
Granger Causality Tests bring an explanation to the role of Bitcoin and Altcoins’

relationship in price formation of crypto currencies.

Keywords
Crypto Currency, Blockchain, Cost Analysis, VAR Model, Granger Causality
Test.
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GIRIS

Para, finansal sistemin Uzerine ingsa edildigi bir yapi! tasi olmanin yani sira
toplum i¢i ve toplumlar arasi tim ticari ve ekonomik iligkilerin kurulmasinda rol
oynayan en onemli aktor konumundadir. Para bir mubadele vasitasidir; mal ve
hizmet satiginin hizli ve etkin bir sekilde gergeklesmesini saglar. Para bir deger
standardidir; tim maddi ve maddi olmayan varliklar onunla ifade edilir. Ayni
zamanda bir deger saklama araci olan para, servet koruma fonksiyonunu da
yerine getirir. Para tum bu iglevlerine ek olarak ulkelerin bir digerine olan
ekonomik ve dolayisiyla g¢ogunlukla siyasi uUstinligunin de gOstergesi
durumundadir. Nitekim para birimi glcli olan tlkeler ikili iliskilerde hem siyasi
hem de ekonomik agidan avantaj elde edebilmektedir. Finansal bir varlik
olmasina ragmen para yatirrmlar vasitasiyla reel sektori de canlandirabilme

Ozelligine sahiptir.

Yuruttigu fonksiyonlarda bir degisiklik olmamasina ragmen para kavrami
insanlik tarihi boyunca gesitli donusumler yasamistir. Bilindigi Gzere, paranin
icadindan oOnce ticaret takasa dayanmakta ve mal ve hizmetler birbiri ile degis
tokus edilmekteydi. Ancak bu sistemde ortak bir deger birimi bulunmadigindan
cesitli emtia ve hizmetlerin alisveriginde zorluklarla karsilasiimaktaydi. Zaman
icerisinde para olarak degerlendirilebilecek pek c¢cok meta (deniz kabuklari,
bakir, altin ve gumus sikkeler gibi) tiremis ancak tarihte bilinen anlamda ilk
madeni paray! Lidyalilar icat etmigtir. BOylece insanlar satin almak istedikleri
mal ve hizmet kargihginda bu genel kabul goren deger birini kullanir hale
gelmiglerdir. Paranin deg@isimi bununla sinirli kalmamistir. Cinliler tarafindan icat
edilen kagit banknotlar kasifler vasitasiyla dunyaya yayilmigtir. Teknolojinin
gelisimi ile hayatinin her alaninda degisim ve gelismeler yasayan insanoglu
para kavramini da teknoloji ile birlestirmigtir. Elektronik para sayesinde bugun
insanlar aligveris yapmak igin fiziksel para tasimak zorunda dedgillerdir.
Teknolojinin akilli telefonlarla insanlarin cebine kadar ulasmasi ile ddemeler

bulunulan mekanda gerceklestirilebilmektedir.



Ancak tum bu bahsi gegen sistemler her daim suistimale acgik olmustur. Cesitli
yontemlerle hem fiziki paralarin hem de elektronik ortamdaki paralarin sahtekar
ve dolandiricilarin  mudahalesine karsi korumasi amaciyla 6nemler
gelistiriimigse de tam manasiyla basarili olunamamigtir. 2009 yilinda ortaya
¢ikan Bitcoin ise para kavramina yeni bir bakis agisi kazandirmigtir. Bilinen
elektronik paralardan farkl olarak Bitcoin iglemlerin bir araci olmaksizin
gerceklesmesine imkan tanimaktadir. Bitcoin sahip oldugu Blockchain
teknolojisi ile sifrelenmis kayitlarin “Dagitiimis Hesap Defterleri’nde tutulmasini
mumkun kilmaktadir. Bu sayede, hem islem maliyetleri azalmakta hem de olasi

karisikliklar ortadan kaldiriimaktadir.

Getirdigi yeniliklere karsin Bitcoin’in bagimsiz yapisi ulus devletler agisindan
bazi denetim zafiyetleri ortaya c¢ikarmaktadir. Bu noktada, uluslararasi
kuruluglar ve devlet otoriteleri bu yeni teknoloji icin farkli bakis agisi ve
uygulamalara sahiptir. Bu ¢alismada, Bitcoin ile ortaya c¢ikan bu yeni para
olgusu (kripto paralar) irdelenmis olup ulusal ve uluslararasi otoritelerin konu
hakkindaki degerlendirmelerine yer verilmistir. Calismada ulkelerin bu yeni
teknolojiye kayitsiz kalmadiklari gorulmektedir. Mevcut sanal paralara karsi
olanlar dahil tum ulkeler Bitcoin ile ortaya c¢ikan Blockchain teknolojisinin
uzerinde durulmasi gereken bir konu oldugunu dile getirmektedir. Turkiye'deki
mevcut uygulamada Blockchain teknolojisi Uzerinde calisiimakta olup kripto
paralar yasakli olmamakla birlikte ihtiyath olunmasi gereken bir alan olarak

degerlendiriimektedir.

Calismada kripto paralar ile birlikte ortaya c¢ikan Blockchain teknolojisinin
finansal hizmetleri ne sekilde geligtirebilecegi ve islem maliyetlerinde ne gibi
degisiklikler meydana getirebilecedi Uzerine analizler yer almaktadir. Bu hususa
iligkin sonuglar ve degerlendirmeler bu yeni teknoloji ile birlikte islem
maliyetlerinin ciddi oranda azalacagi ve dolayisiyla etkinligin artacagini
gbstermektedir. islemler ayni zamanda yiksek hizda ve midahale ihtimali
olmadan gergeklesecegi igin islem guvenligi alaninda da fayda saglanacaktir.

Calismanin bir diger énemli tarafi ise, VAR Modelleri ve Granger Nedensellik

Testleri vasitasiyla kripto paralarin birbirleri ile iligkilerinin acik bir sekilde gozler



onune serilmesidir. Calismada, Bitcoin ve bes Altcoin’e (Ethereum, Ripple,
Bitcoin Cash, Litecoin ve Stellar) ait 2013 yilindan bu yana elde edilen veriler
kullaniimistir. Calismada yer alan kripto para birimleri sahip olduklari piyasa
degerlerine gore secilmistir. Yapilan analiz ve testlerde kripto para ciftlerine ait
etki-tepki fonksiyonlari c¢ikarilmig ve birbirlerine yonelik nedensellikleri
incelenmigtir. Boylece, yatirnmcilar basta olmak Uzere konu ile ilgili olan herkes
kripto paralarin fiyatlama mekanizmasi hakkinda aydinlatiimistir. Bitcoin’in
kripto para piyasasinda oncu rol ustlendigi anlasiimis olup diger bazi kripto
paralarin da fiyat olusumunda Bitcoin ile ¢ift yonli nedensellik icerisinde

oldugunu saptanmigtir.

Ozetle, calismada bes bélim bulunmaktadir. Birinci béliimde, para kavrami,
fonksiyonlari ve nitelikleri hakkinda bilgi verilmis, tarih boyunca paranin yasamis
oldugu degisimlere deginilmis ve yeni bir para tirl olan basta Bitcoin olmak
lizere kripto paralar ve sahip olduklari Blockchain teknolojisi incelenmistir. ikinci
boliimde, ulusal ve uluslararasi ekonomik aktérlerin bu yeni teknolojiye karsi
bakis acilari ve uyguladiklari politikalar aktariimis olup farkli ekonomilerdeki
mevcut durum resmedilmigtir. Ugilincii béliimde, kripto paralarin (izerine insa
edildigi Blockchain teknolojisinin finansal hizmetlerde ne gibi degisimlere neden
olacagi anlatiimigtir. Dorduncu boélimde, bu yeni teknolojinin iglem maliyetleri
Uzerindeki olasi etkilerine yonelik yapilan calisma ve arastiriimalara iligkin
saptamalara yer verilmistir. Besinci bolimde ise, VAR Modelleri ve Granger
Nedensellik Testleri kullanilarak kripto paralarin fiyatlama mekanizmasina

yonelik bir agiklama getirilmektedir.



1.BOLUM
KRiIPTO PARA OLGUSU

Para insanlik var oldugundan bu yana yapilmig en onemli icatlardan birisidir.
Ekonomik ve ticari hayatin vazgegilmez bir unsuru olan bu icat degisen dinyaya
bagli olarak farkli sekiller almistir. Bununla birlikte, nitelik olarak gelisen paranin
gordugu iglevler temelde ayni kalmistir. Paranin tam olarak ne oldugu ifade
edilecek olursa, para genel anlamda mubadele araci olarak hizmet veren bir
esya, bir deder standardi, bir ertelenmis 6deme standardi, bir deger saklama

araci ve banka kredileri igin bir rezerv seklinde tanimlanmaktadir (Murad 1943).

Para, bir seyleri satin almada araci rolu Ustlenmektedir. Saticilar sattiklari mal
veya sunduklari hizmet karsiliginda parayi degisim icin kabul etmektedirler.
Para ayni zamanda ticaret maliyetlerini (zaman ve gaba) azaltmaktadir. insanlar
parayl bir mal veya hizmet satin alana kadar cuzdan veya hesaplarinda
tutabilirler. Bu dogrultuda, bir deger saklama araci olarak para insanlarin birikim
yapmasina ve tuketimi ertelemesine imkan vermektedir. Para mal ve hizmetlerin
degerini olgmek ve ayni zamanda karsilastirmak icin kullanilabilmektedir.
insanlar fiyat karsilastirmasi yaparken para sayesinde hangi triinlin bir digerine
gore alim icin daha uygun olduguna karar verebilmektedir. Para finansal
kayitlarin dogru ve kolay bir sekilde tutulmasi konusunda da yardimci
olmaktadir (The Federal Reserve Bank of Philadelphia 2013).

Paranin fonksiyonlari arasinda bir hiyerarsi de s6z konusudur. Her deger
saklama araci bir miibadele araci veya deger birimi degildir. Ornegin, insanlarin
deger saklama araci olarak gordugu ev gibi varliklar da bulunmaktadir. Bununla
birlikte, ev mubadele araci olarak kullanilamamaktadir. Bu tur varliklar, ancak
en az iki tarafin da o varliga gecici bir sureligine de olsa bir deger saklama araci
olarak davrandigi takdirde mubadele araci fonksiyonunu uUstlenebilmektedir.
Son olarak, bir varligin bir deger birimi olarak kabul edilebilmesi igin insanlar
arasinda cesitli islemlerde mubadele araci olarak kullaniimasi ve toplum

genelinde ortak bir degeri temsil etmesi gereklidir. Bu ylizden, bazi ekonomistler



deger birimi olma fonksiyonunun paranin en dnemli karakteristik 6zelligi oldugu
kanisindadir. Sekil 1’de, para fonksiyonlari hiyerarsisi gdsterilmigstir (Ali vd. 2014
icinde Woodford 2003).

Kaynak: Ali vd. 2014

Sekil 1. Para Fonksiyonlari Hiyerarsisi

Bir seyin para olarak nitelendirilebilmesi igin bazi niteliklere haiz olmasi
gerekmektedir. Bu nitelikler sunlardir (Clayton 2001):

e Tasinabilirlik: Para kolayca tasinabilir ve insanlar arasinda transfer edilebilir

olmalidir.

e Dayanikhlik: Para elden ele dolasimda veya deger saklama amaciyla

tutuldugunda uzun bir sure igin bozulmama 6zelligine sahip olmalidir.

e Bolunebilirlik: Para kiguk birimlere ayrilabilmeli, bdylece insanlar tarafindan

alisveris icin ihtiya¢c duyulan miktar kadar kullanilabilmelidir.



e Sinirh Sayida Olma: Para belirli bir miktarda olmali ve herkes tarafindan

kolayca elde edilebilir olmamalidir.

e Genel Kabul Gorme: Para bir degisim araci olarak yaygin bir bicimde kabul

gormelidir.

1.1. PARANIN TARIiHi

Para yaklasik olarak 3000 yildir insanlik tarihinin énemli bir pargasi olmustur
Kokeni takasa dayanan para zaman igerisinde pek c¢ok degisim yasamigtir.
M.O. 9000-6000 vyillari arasinda ciftlik hayvanlari ve mahsuller diger mal ve
hizmetleri satin almada takas ediimekteydi. M.O. 3000’li yillarda Babil'de
(bugunkl Irak) kurulan ilk bankalar tahil, buydkbas hayvan, tarimsal aletler ve
kiymetli metalleri depolamaktaydi. Altinlar ise tapinaklarda himaye edilmekteydi.
Sekil 2’”de madeni paranin tarihsel donisuimia goésterilmistir (Mint 2014, The
Telegraph 2014).

lik madeni paralar oval bicimde
olup, "elektrum”™dan (bir altin ve
giOmis alasimi) yapiimaktayds ve
sadece bir tarafinda motife sahipti.

) M.0. 1300 ¢ M.0. 1000 M.0. 687

No s 20. yuzyila kadar Afrika'nin baz: kisimilarinda "Deniz
= Kabugu” ulusal para olarak kabul edilmekteydi.

M.O. 1300

Deniz kabuklari Asya, Afrika, Okyanusya'nin cogu ve Avrupa'nin bazi
kKisimlarinda yaygin bir ddeme seklidir.

M.O. 1000

@in'in Bati Zhou Hanedani metal sikkeleri kullanmaya baslar.

M.O. 687

Lidya (bugunkl Turkiye) Krali Alyattes Bati Dunyasinda ilk madeni
paranin basimi icin emir verir.

Kaynak: Mint 2014

Sekil 2. Deniz Kabugundan Madeni Paraya



Bakir kithgi yiziinden Cinli imparator Hien Tsung M.O. 806 yilinda bilinen ilk
kagit banknotlari gikarmigtir. Avrupa ise Marco Polo’nun 1275 yilindaki Uzak
Dogu’ya olan seyahatine kadar kagit paradan haberdar olmamistir. 1661 yilinda
isvec Avrupa’nin ilk kagit parasini basmistir. 1816’da ingiltere, 1879'da da ABD
Altin’t resmi deger Olgusu olarak belirlemigtir. Bu sistemde ulusal para birimi
belli bir altin miktari ile tanimlanmaktaydi ve basilacak her banknotun altin
rezervinde bir karsihdl olmasi gerekiyordu. 1929'daki Blytk Buhran’dan sonra
blylk yara alan sistem 1970’lerde terk edilmistir. Parasal islemlerin fiziksel
ortamlar haricinde yapilmaya baslanmasi ise 1860 yilina dayanmaktadir.
Western Union sirketi 1860°ta ilk Elektronik Fon Transferi (EFT) islemini
gerceklestirmistir. 1950 yilinda dinyanin ilk kredi karti olan Diners Club Card
hizmete sunulmustur. 1999'da Avrupa’da mobil bankacilik faaliyete girmistir.
Tarih 2009 yilhini gosterdiginde ise su an halen tartismasi devam eden dijital
para olarak bilinen kripto para olgusu Bitcoin ile ortaya ¢ikmistir (Cooper,
Dornbusch ve Hall 1982, Mint 2014).

1.2. KRIPTO PARALAR

Kripto Para sifreleme ile korunan matematik tabanli, merkezi olmayan
cevrilebilir para birimini goéstermektedir. Sifreleme ile bu paralar dagitiimis,
merkezsizlestiriimis, glvenli bir bilgi ekonomisi olusturmayi hedeflemektedir.
Kripto Paralar bir taraftan digerine (kisi veya kurum) deger transfer etmek igin
kamusal ve Kkisisel anahtarlara dayanirlar ve transferin gergeklestigi her
defasinda kriptoyla imzalanmak zorundadirlar. Kripto Paralara ait Hesap
Defterlerinin guvenligi, dogrulugu ve bakiyesi ise birbirine kargi itimatsiz olan
taraflardan olugsan bir ag (Bitcoin 06rneginde “Madenciler”) tarafindan
saglanmaktadir. Ag1 koruyan Kigiler Uretilen her bir kripto paradan kendilerine
belirli bir Ucret tahsis etmektedirler (FATF 2014).

1.2.1. Blockchain Teknolojisi

Blockchain bir is agindaki islemlerin kaydedilmesini ve varlklarin takibini

kolaylastiran ortak ve dagitiimis bir hesap defteridir. Bir varlik maddi bir nitelikte



olabilecegi gibi —ev, araba, nakit para veya arazi— fikri mulkiyet biciminde maddi
olmayan bir nitelikte de —patentler, telif haklari veya marka— olabilir. Blockchain
aginda, bir degere sahip olan hemen hemen her sey takip edilebilir ve ticarete
konu olabilir. Bu yolla risk azaltilarak maliyetlerde kesintiye gidilir. Sekil 3’te

blockchain teknolojisinin igleyisi gosterilmistir (Gupta 2017).

Denetei Denetci Dijital olarak | |
Kayitlari =EE imzalanmig/sifrelenmis
. islemler ve hesap
defteri

Taraf A TarafB|  [TarafA Taraf B
Kaytlar Kaytlan|  |EEE ===
TUm taraflar
Banka - Banka
hesap defterinin ayni__| -~
Kayitian kopyasina sahip dee

Kaynak: Gupta 2017

Sekil 3. Blockchain Oncesi ve Sonrasinda is Aglan

Bir Blockchain aginin temel karakteristikleri sunlardir:

e Mutabakat: Bir iglemin gegerli olabilmesi ig¢in tum katihmcilarin iglemin

gecerliligi Gzerinde hem fikir olmasi gerekmektedir.

e Menge Bilgisi: Katilimcilar bir varhdin mengeini bilmekte ve varligin
sahipligine iligkin zaman igerisindeki degisimleri gorebilmektedir.

e Degismezlik: Hicbir katiimci hesap defterine kaydedildikten sonra bir islem
uzerinde oynayamaz ve kayitlar tahrif edemez. Eger bir islemde hata varsa,
yanhghgi duzeltmek igin yeni bir islem yapilmak zorundadir; bu her iki iglem

de gorunarddar.



e Kesinlik: Bir varligin sahiplijine veya bir islemin tamamlandigina karar

vermek i¢in sadece tek bir yer, ortak hesap defteri, bulunmaktadir.

1.2.2. Bitcoin (BTC)

Bitcoin Satoshi Nakamoto takma adini kullanan bir bilgisayar programcisi
tarafindan 2009 yilinda yaratilan bir dijital para birimidir. Sadece bilgisayar kodu
olarak var olan bu para biriminin fiziksel bir temsili bulunmamaktadir. Bitcoin
acik kaynak seklindedir ve uguncu tarafa (Visa, Paypal, Skrill vb.) ihtiyag
duymadan paydaslar arasinda dogrudan dogruya isleme konu olabilmektedir.
Bir Gglncu taraf olmamasina karsin, islemler karmasik algoritmalarin ¢ok guglu
bilgisayarlar tarafindan ¢oztlmesi ile dogrulanmaktadir. Bu 6zel para birimi
herhangi bir merkez bankasinin kontrolinde olmadigindan para talebiyle birlikte

para arzi da kullanicilar tarafindan tayin edilmektedir (Dinu 2014).

Satoshi Nakamoto’ya gore, internet Uzerinden yapilan ticaretin sadece guvenilir
dclncu taraflara bagh oldugu given temelli mevcut sistem 6zinde bazi
zayifliklart  barindirmaktadir. Hali hazirdaki sistemde, tamamen geri
dondurulemez iglemler olasilik disidir. Ayrica, arabuluculuk maliyetleri iglem
maliyetlerini artirdiindan, minimum islem hacmini sinirlandirmakta ve daha
kiguk miktarlardaki islemlere firsat vermemektedir. Belirli orandaki
sahtekarliklar kaginilmaz kabul edilebilir ve bu husustaki maliyet ve 6deme
belirsizlikleri fiziksel para kullanilarak yuz yuze ¢ozulebilir. Ancak, guvenilir bir
dclncu taraf olmaksizin bir iletisim kanal vasitasiyla 6deme yapmayi mimkun

kilan bir sistem bulunmamaktadir.

Bu noktada, taraflar arasinda dogrudan islem yapmak igin ihtiyag duyulan sey
glivenden ziyade sifreleme yontemiyle islemin dogrulugunu kanitlayan
elektronik bir 6deme sistemidir. Geri dondirmesi olanaksiz iglemler saticiyi
dolandiriciliktan korurken emanet mekanizmasi ise aliclyl guvence altina
almaktadir. Satoshi Nakamoto uglncu taraf olmadan islem guvenligini

saglamak ve ¢ift harcama problemine ¢6zim bulmak igin taraflar arasinda
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igslemlerin kronolojik sirasini hesaba dayali bi¢cimde kanitlayan dagitiimig

sunucular kullanmayi 6nermigtir (Nakamoto).

1.2.3. Ethereum (ETH)

Isvigre merkezli Ethereum Foundation tarafindan geligtirilen Ethereum “Akilli
Sozlesmeleri” (Smart Contracts) igleten merkezi olmayan bir platform olup
kendine ait Turing-Complete® programlama dilini kullanmaktadir. Bu platformda
uygulamalar kesinti, siki denetim, dolandiricilik veya Ugtincu taraf mudahalesi
olmaksizin programlandigi sekilde faaliyet gosterirler. Bu uygulamalar bir degeri
yer degistiren ve bir varligin sahipligini temsil eden son derece guglu bir kiresel
altyapiya sahip olan Blockchain Uzerinde calisirlar. Bu sayede piyasalar
olusmakta, bor¢ ve taahhutlere iliskin kayitlar muhafaza edilmekte ve fonlar bir
araci veya karg! taraf riski olmadan transfer edilebilmektedir. Resmi olarak 2015
yilinda piyasaya surulen Ethereum pek cok gelistirici ve kurumsal aktor

tarafindan ragbet gérmektedir (Hileman ve Rauchs 2017, Ethereum 2018).

1.2.4. Ripple (XRP)

Ripple (XRP) 2012 yilinda piyasaya sunulmustur. Bitcoin’i baz alan diger kripto
paralardan farkli olarak Ripple Blockchain teknolojisine dayanmamaktadir. Bu
yonuyle, Ripple Bitcoin’den neredeyse tamamen bagimsiz bir yapidadir.
Merkezi olmayan bir mutabakat protokoline dayanmasina ragmen, Ripple’in
mevcut dagitimi Ripple Laboratuvarlar tarafindan yonetilmektedir. 100 milyar
adet arzi bulunan Ripple’in yuzde 20’lik kismi Ripple kurucularinin elinde olup
yuzde 25’lik bélimine Ripple Laboratuvarlari sahip durumdadir. Geri kalan
yuzde 55 oranindaki kisim ise agin buyumesi i¢cin dagitim yapilmak maksadiyla

ayrilmistir. Ripple’da tim defterler baglangigtan itibaren sorunsuz bir sekilde

! Bir bilgisayar veya programlama dilinin, bir Turing makinasini uygulayabildigi takdirde, “Turing-Complete”
oldugu kabul edilir. Bir Turing makinasi prensip olarak herhangi bir programlanabilir bilgisayarin
yapabilecegi tim hesaplamalari yapabilen matematiksel bir hesaplama modelidir. Turing makinasinin
matematiksel modeli sinirsiz bir hafizaya sahiptir ve hesaplamanin ne kadar slirecedi de bir zaman
sinirlamasina tabi degildir. Ancak gergek hayatta makine ve programlama dilleri sinirsiz bir hafizaya sahip
degildir ve makul bir zaman igerisinde goérevlerini tamamlamak zorundadir. Bununla birlikte, iglemciler ve
programlara dilleri, maksimum algoritmik hesaplama glcline sahip ise “Turing-Complete” olarak
adlandinlirlar (Central Connecticut State University 2018).
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kapatilmaktadir. Ripple ile saniyede 1500 islem? gerceklestirilebilmekte olup
Odemeler ¢cok yuksek hizda (4 saniye) gergeklesebilmektedir. Ripple buylk
bankalar ve diger parasal hizmet saglayan kurumsal aktérler tarafindan
kullaniimaktadir. Ripple nadir olarak ticarete konu olan para birimleri arasinda
bir kopru vazifesi gormek ve sanal saldirilari 6nlemek amaciyla hizmet
vermektedir (Armknecht vd. 2015, Hileman ve Rauchs 2017, Ripple 2018).

1.2.5. Bitcoin Cash (BCH)

Bitcoin Cash (BCH) Bitcoin’de 1 Agustos 2017 tarihinde gerceklesen Hard Fork
(Mecburi Catallasma) sonucunda olusturulmustur. Bu tarihte, Bitcoin sahibi kisi
elinde bulunan miktar kadar BCH sahibi haline gelebilmekteydi. Bununla birlikte,
Bitcoin ve BCH tamamen farkli ve bagimsiz para birimleridir. BCH transferlerin
daha hizl yapilabilmesi ve her bir blockta daha fazla islemin gerceklesebilmesi

amaciyla 8 MB block buyuklugunde tasarlanmistir (Blockchain 2018).

1.2.6. EOS.IO Yazilimi ve EOS

EOS.IO merkezi olmayan uygulamalarin yatay ve dikey oOlgeklendiriimesini
mumkun kilmak amaciyla Blockchain teknolojisi kullanilarak tasarlanan bir
yazilimdir. Cayman Adalari merkezli teknoloji sirketi block.one tarafindan
geligtiriimektedir. Bu modelde, uygulamalar isletim sistemi benzeri bir yapi
uzerine kurulmaktadir. Bu yazilim hesap tutma, dogrulama, veri tabanlari
yonetimi ve es zamansiz iletisimi kapsamakta olup ¢oklu iglemciler vasitasiyla
da uygulamalarin programlanmasini kolaylastirmaktadir. Bdylece, saniyede
milyonlarca iglemin gergeklesmesini mumkun kilmakta, kullanict Gcretlerini
ortadan kaldirmakta ve merkezi olmayan uygulamalarin hizli ve kolay bir sekilde
calismasini saglamaktadir. Sirketin piyasaya sundugu EOS ise aslinda
Ethereum sistemi icerisinde yer alan bir kripto paradir. EOS.IO yaziliminin

tamamlanmasiyla EOS bu sisteme ge¢mistir (Block.one).

% Visa ile ayni miktarda islem, saniyede 50.000 islem, gerceklestirebilecegi de 6ngdrilmektedir (Ripple
2018).



12

1.2.7. Litecoin (LTC)

2011 yilinda piyasaya surulen Litecoin 84 milyon coin limitine sahiptir. Charlie
Lee tarafindan tasarlanan Litecoin temel konsepti Bitcoin’den edinmis olmasina
ragmen bazi temel parametrelerde farklilik arz etmektedir. Ornegin, Bitcoin
SHA-265 algoritmasini kullanirken Litecoin Scrypt algoritmasini kullanmaktadir.
Bununla birlikte, Litecoin de Blockchain Uzerinde islem gdrmektedir. Bitcoin’e
kiyasla daha hizli islem yapilabilmektedir; islem maliyetleri ise daha dusuktar.
Kullanilan algoritma sebebiyle uretim maliyetleri daha fazladir (Gibbs ve
Yordchim 2014).

1.3. KRIPTO PARA PiYASASI

Basta Bitcoin olmak Uzere tiUm kripto paralarin alinip satildigi pek ¢ok piyasa

bulunmaktadir. Bu piyasalar ticaret hacimlerine gore Sekil 4'te yer almaktadir.

m Binance m bitFlyer

m OKEX Upbit

® Huobi m Bitfinex

® bithumb m GDAX
Kraken m Bitstamp

= Bittrex Diger

Kaynak: coinhills.com

Sekil 4. Ticaret Hacmine Gore Kripto Para Piyasalari

Goruldagu Uzere, en buyuk dort kripto para piyasasindaki iglemler tim

dinyadaki islemlerin yaklasik olarak yarisini olusturmaktadir.
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Kripto Paralara iligkin pazar paylar ise Sekil 5te gOsteriimektedir. Ayni
zamanda ilk kripto para olan Bitcoin piyasada onemli bir paya sahip
durumdadir. Bununla birlikte, zaman igerisinde Bitcoin’in piyasa payinda énemli
derecede azalma meydana gelmigstir. Sekil 6’da, 2013 yilindan bu yana kripto

para piyasanin zaman igerisindeki donisumu aktariimaktadir.

m Bitcoin

m Ethereum

= Ripple
Bitcoin Cash

mEOS

m Litecoin

m Diger

Kaynak: coinmarketcap.com

Sekil 5. Kripto Paralara Ait Pazar Paylari

80%
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Pazar Pay

40% 'I '-‘\’,

20%

0%
Tem. 2013 Oca. 2014  Tem.2014 Oca. 2015 Tem. 2015 Oca. 2016  Tem.2016 Oca. 2017 Tem. 2017 Oca. 2018
Bitcoin @ Ethereum @ Biicoin Cash ® Litecoin @ Ripple @ Dash NEM @ Monero @ IOTA NEO Digerlen

Kaynak: coinmarketcap.com

Sekil 6. Kripto Para Piyasanin Donuisumui



1.4. PIYASA KORELASYONU
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Kripto Paralar farkli amaclarla tretilmis olmalarina ragmen birbirleri ile ylksek

korelasyona sahiptir. Tablo 1’de, piyasa paylari en yuksek olan alti kripto

paranin birbiri ile olan korelasyonu gosterilmektedir.

Tablo 1. Kripto Paralarda Piyasa Korelasyonu

Bitcoin |Ethereum | Ripple | Bitcoin Cash| EOS [Litecoin
Bitcoin 1,00 0,92 0,84 0,88 0,73 0,96
Ethereum 0,92 1,00 0,89 0,76 0,91 0,94
Ripple 0,84 0,89 1,00 0,77 0,81 0,88
Bitcoin Cash| 0,88 0,76 0,77 1,00 0,73 0,85
EOS 0,73 0,91 0,81 0,73 1,00 0,84
Litecoin 0,96 0,94 0,88 0,85 0,84 1,00

Kaynak: coinmarketcap.com

Kripto Para birimlerinin  baylk ol¢ude

anlasiimaktadir.

ortak hareket

etmekte oldugu
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2.BOLUM

EKONOMIK AKTORLERIN KRIiPTO PARALARA BAKIS ACISI
VE UYGULANAN POLITIKALAR

Kripto Paralarin dunya genelinde yayginlik kazanmasi neticesinde kripto
paralarin alinip satildigi 6zel piyasalar olusmustur. Ayrica, kripto paralar taraflar
arasinda odeme araci olarak da kullanilmaya baslanmigtir. Zaman igerisinde
onemli bir hacme ulasan kripto para piyasasi Devletler, Uluslararasi Kuruluglar
ve Merkez Bankalarinin da dikkatini gekmistir. Bununla birlikte, kripto paralarin
oncusu olan Bitcoin basta olmak Uzere kripto paralara yonelik farkl bakis agilari
ve uygulamalar s6z konusudur. Sekil 7’de, Dlnya’da kripto para algisina iliskin
mevcut durum gosteriimektedir. Kendi kripto parasini gelistirmeye calisan Cin
ve bazi Asya ulkeleri diginda kripto varliklara yonelik ciddi bir yaptirim

bulunmamaktadir.
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2.1. IMF DEGERLENDIRMESI

IMF Baskani Christine Lagarde, 29 Eylul 2017 tarihinde Bank of England (BoE)
Konferansinda vyaptigi konusmasinda kripto paralara iliskin  6nemli
acgiklamalarda bulunmustur. Lagarde, Bitcoin basta olmak Gzere kripto paralarin
mevcut sistem igin tehlike olugturmadigini belirtmigtir. Kripto Paralarin fazla
oynak, fazla riskli ve fazla enerji yogun oldugu degerlendirmelerinde
bulunmustur. Duzenleyici otoriteler icin kripto paralari fazla karmasik bulan
Lagarde, kripto paralarin tamamen yok sayllmasinin ise akillica olmayacagini
ifade etmigtir. IMF Baskani, istikrarli olmayan paralara sahip olan Ulkelerde
Dolar gibi baska Ulkelerin para birimleri yerine kripto paralarin daha ¢ok talep
gOrebilecegini 6ngdérmektedir. Vatandaslarin kripto paralarin zaman igerisinde
daha istikrarli bir hale gelecedine yonelik beklentilerinin ise bunun en énemli
dayanagi oldugunu degerlendirmektedir. Lagarde, ekonomilerin donusimune
bagl olarak Merkez Bankalarinin yapacagi en iyi isin etkin para politikalarina
devam etmek ve yeni fikirlere ve taleplere agik olmak oldugunu vurgulamistir.
Nitekim mevcut kripto paralarin riskli ve oynak kalmasi neticesinde,
vatandaslarin da Merkez Bankalarindan ulusal para olarak islem goérecek dijital
platformlarinin olusturulmasina yonelik talebin olabilecegini ifade etmistir (IMF
2017).

Lagarde, CNBC’ye yaptigi konusmasinda, dinya merkez bankalarinin ve
dizenleyici kuruluslarin kripto para meselesini ciddiye almasi gerektigini
vurgulamigtir. Lagarde ayrica, kendilerinin bir kripto para gelistireceklerini
soylememekle birlikte, IMF'nin Ozel Cekme Haklari (SDR) kapsaminda
uluslararasi rezerve olarak hizmet edecek ve teknolojik anlamda kripto paralara
benzer nitelikte olacak bir para biriminin olusturulabilecegini ifade etmistir.
Meselenin sinirlar oOtesinde olmasindan dolayr IMF’nin de suregte yer
alabilecegini belirtmistir. IMF Baskani Christine Lagarde, 11 Subat 2018
tarihinde CNN ile yaptidi rdportajinda ise, kripto paralara iligkin dizenlemeleri
kaginilmaz olarak degerlendirmis ve bunun sadece bir zaman meselesi
oldugunu ifade etmistir. Bunun ise uluslararasi dizenleme ve uygun denetim
gerektiren bir alan oldugunu belirtmistir (CNBC 2017, CNN 2018).
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2.2. DUNYA BANKASI DEGERLENDIRMESI

Dunya Bankasi Bagkani Jim Yong Kim ise, kripto para sistemini “Ponzi Dizeni”
ile kiyaslamisg ve Bitcoin gibi kripto paralarin yasalligina yonelik endise
uyandirmigtir. Kim agiklamasinda, sistemin ¢alisma seklinin hala tam anlamiyla
net olmadigini belirtmis ancak gelismekte olan Ulkelerde paranin daha etkin
takip edilmesi ve yolsuzlugun azaltimasi agisindan da Umit verdigini ifade
etmistir (Fortune 2018).

2.3. ULUSLARARASI| ODEMELER BANKASI DEGERLENDIRMESI

Uluslararasi Odemeler Bankas! (BIS) Bagskani Agustin Carstens yayinladig
makalede, kripto paralarin tanim olarak bilinen para tlrlerinden higbirinin
kapsamina girmedigini belirtmigtir. Carstens’a gore, istikrarsiz oluslarindan
dolayl bir 6deme veya deder saklama araci olarak guvenli degillerdir. Yeni
teknolojiler hayati kolaylastirma kolayligina sahip olsalar da, kripto paralarin
mevcut yapisi bu durum igin iyi bir ornek teskil etmemektedir. Bu yuzden,
Merkez Bankalari gerekli goriimesi durumunda mudahale igin hazir bulunmak
zorundadir. Boylece, finansal sistemde genis bir alanda hizmet veren kurumsal
altyapinin destekleyecegdi kripto paralar yasal bir sekle burtnecektir. Bu ise
Merkez Bankalarinin sorumluluk alanina girmektedir. Bu dogrultuda, Merkez
Bankalari ve Finansal Otoriteler iki noktaya dikkat etmelidir. Birincisi, kripto
paralarin reel para birimleriyle olan iliskinin sorunsuz olmasi saglanmalidir.
ikinci nokta ise, her iki para icin esit sartlarin saglanmasidir. Her iki para icin de

istisnasiz ayni risk ve ayni duzenlemeler gecgerli olmaldir (BIS 2018).

2.4. ABD ULKE POLITIKASI

18 Mart 2013 tarihinde, ABD Hazine Bakanligi Finansal Suclarla Mucadele
Birimi (FINCEN) kripto paralarin yonetimi, alim-satimi ve kullaniimasina iliskin
FINCEN duzenlemelerinin uygulanabilirligine yonelik bir rehber yayinlamistir.
Kripto para kullanicilari tescil, raporlama ve kayir tutma zorunluluklarindan muaf

tutulmustur. Ancak yonetici konumunda bulunan kimseler ilgili dizenlemelere
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uymak zorundadir. FINCEN kripto paralarin ulusal para kapsaminda
degerlendirilemeyecegdini belirtmigtir. Bununla birlikte, agiklamada ¢evrilebilir
kripto paralara degdinilmis, bu tip kripto paralarin reel para birimleri karsisinda bir

degeri oldugu ve reel para gibi islem goérdugu ifade edilmistir (FINCEN 2013).

ABD Menkul Kiymetler ve Doviz Komisyonu (SEC) Bagkani Jay Clayton, 11
Aralik 2017 tarihinde kripto paralar ve ilk Dijital Para Arzlarina (ICO) iligkin bir
bildiri yayinlamistir (SEC 2017). Bildiride, kripto para piyasasinin hizl bir sekilde
buyudugu ve yerel, ulusal ve uluslararasi dizeyde islem gordugu ve pek ¢ok
urin ve katilimcisinin oldugu belirtiimigtir. Bununla birlikte, kripto paralar
hakkinda —yasal olup olmadiklari, yatirrmcilarin korunmasi amaciyla
duzenlemelerin yapilip yapiilmayacagi ve ilk dijital para arzlarinin yasal statusu

gibi— pek ¢ok soru isaretinin oldugu vurgulanmistir.

Bireysel yatirimcilar agisindan, geleneksel ABD Menkul Kiymet piyasalarinda
kripto para yatirimlari Ozelinde bir korumanin olmadidi ve dolandiricilik ve
manipulasyon tehlikesinin bulundugu belirtilmistir. Ayrica ICO’lara iliskin SEC
tarafindan bir kaydin veya tescilin s6z konusu olmadidi da bildiride yer almistir.
Boyle bir Uriine yatirrm yapilmasi dusunuldiginde ise, ICO yapanlardan urine
yonelik sorulardan tatmin edici bir geri bildirim alinmasi gerektigi vurgulanmigtir.
Kripto Para piyasalarinin ulusal sinirlari agsmasindan kaynakli SEC tarafindan
kot niyetli aktorlerin  etkin olarak takip edilemeyecegi ve yatirimlarin
kurtarilamayacagi konusunda yatirnmcilar uyariimistir. Piyasa Aktorleri (Menkul
Kiymet Avukatlari, Muhasebeciler ve Yatirrm Danismanlari) agisindan ise, SEC
tarafindan konuyla alakali yayinlanan arastirma raporunun® dikkate alinmasi

gerektigi ifade edilmistir. Raporun yayinlanmasinin ardindan bazi piyasa

® Kullanilan terminoloji ne olursa olsun, bir islem, menkul kiymet teklif ve satisini igersin veya igermesin,
islemin gercgeklestigi durum ve kosullara bagh olacaktir. Amerika Birlesik Devletlerinde, menkul kiymet
teklif ve satigini yapan kimseler Menkul Kiymet Komisyonuna kaydolmak veya muaf tutulmak igin gerekli
nitelikleri kanitlamak dahil federal menkul kiymet kanunlarina uymak zorundadir. Tescil kosullari,
yatinmcilarin yapacaklari yatinmlar konusunda bilgilendiriimelerini saglayici ve yatirimlarini koruyucu
prosedurler icermektedir. Bu kosullar, menkul kiymet ihra¢ eden tarafin geleneksel bir sirket veya yerinden
ybnetimi baz alan 6zerk kurulus olmasindan, menkul kiymetlerin ABD Dolari veya sanal para kullanilarak
alinmasindan ve menkul kiymetin sertifika veya dagitiimis hesap defteri teknolojisi ile alinip satiimasindan
bagimsiz olarak Amerika Birlesik Devletlerinde menkul kiymet teklif ve satisini yapan herkes igin
gegerlidir. Ayrica, alici ve saticilarin belirli taleplerini ilettigi ve ticaret kosullarinda anlastigi istege bagli
olmayan yontemler kullanarak alici ve saticilarin taleplerinin bir araya getiriimesi islemlerini yapan her
kurulus veya kisi ulusal menkul kiymet borsasi olarak faaliyet géstermek icin kaydolmak veya béyle bir
kayit isleminden muafiyet igin uygunlugunu ispatlamak zorundadir (SEC 2017).
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aktorleri  6nerdikleri ICO’larin menkul kiymet olmadigini, “Hizmet Uriini”
kapsaminda degerlendiriimesi gerektigini iddia etmistir. Bununla birlikte, bu tar
artnlerin bir “Hizmet GrinU” olmasi onun ayni zamanda bir menkul kiymet
olarak degerlendiriimesini engellememektedir. Bu Urlnler, Uglncu taraflarin
girisimcilik ve yoneticilik cabalarina bagli olarak potansiyel bir getiri vaat
ettiginden dolayr ABD kanunlari acgisindan bir menkul kiymetin ayirici
Ozelliklerini tagimaktadir. Bu yuzden, piyasa aktorleri yatirrmcilarin korunmasi
agisindan sorumluluklarinin farkinda olmak zorundadirlar. Bu sebeple, bir kripto
para arz eden veya bir Urinin degerini bir veya birden ¢ok kripto paraya
baglayanlar, bu para birimi veya Urandn bir menkul kiymet olmadigi gostermek
veya menkul kiymet kanunu kapsaminda tescil ve diger gereksinimleri yerine
getirmek zorundadirlar. Ayrica, komisyoncular, menkul kiymet tacirleri ve diger
piyasa katilimcilari kripto para iglemlerinin kara-para aklamayi onleme ve

musteri tanima zorunluluklarina uymak durumundadir.

Mevcut FED Bagskani Jerome Powell Kripto Paralarin su anda ekonomi igin
tehlike olusturacak bir boyutta olmadigini ancak uzun vadede sorun tegkil
edebilecegdini belirtmigtir. Powell Bitcoin’e alternatif olarak Merkez Bankasinin
kontorll altinda bir kripto para fikrine yonelik cevabinda ise, bu teknolojiye
yonelik teknik meselelerin devam devam ettigini ve kontrol ve risk yonetiminin
kritik oldugunu ifade etmistir. Bu dogrultuda, Merkez Bankasinin arz edecegi
kripto paranin kisisel mahremiyet konusu gibi pek ¢ok zorlukla karsilasacagini
ve bu sebeple bu isin 6zel sektor tarafindan yapilmasinin daha iyi olacagini
vurgulamigtir (BBC 2017, Bloomberg 2017).

Powell’'in selefi olan Janet Yellen ise, Bitcoin’in 6deme sisteminde ¢ok kuguk bir
pay! oldugu acgiklamasini yapmis; istikrarli bir deger saklama araci olmadigini,
ulusal para iglevi géremeyecegini ve ¢ok fazla spekulatif oldugunu belirtmigtir.
Buna paralel olarak Yellen, FED’in Bitcoin’e yonelik dogrudan duzenleyici bir
roluntn olmadiginin altini gizmigtir. Ancak FED’in kendi denetimi altinda olan
bankacilik kurumlarinin, musterilerinin kripto para piyasasinda yapmis oldugu
islemlerin yonetiimesi ve kara-para aklama faaliyetlerinin olup olmadiginin

izlenmesi ve bankacilik sirri sorumluluklarin yerine getirilmesi konusunda
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guvence verdigi ifade etmistir. Bu asamada FED’in kendi kripto parasini

olusturmasinin s6z konusu olmadigini ifade etmigtir (CNBC 2017).

2.5. GiN ULKE POLITIKASI

Cin, 2017 wyili Eylil ayinda ICO vasitasiyla yasadigi kaynak saglama
faaliyetlerini yasakladigini acgiklamistir. Ancak bu kripto paralarin tamamen
yasaklanmasi anlamina gelmemektedir. Kisilerin kripto para bulundurmalarinda
bir sakinca goérilmemigtir. Cin bu dizenlemesiyle, son dénemde ¢ok hizli bir
artis gosteren piyasada olusacak balonlarin olasi olumsuz etkilerine karsi dnlem
almistir. Cin Merkez Bankasi (PBoC), Cin Menkul Kiymet Duzenleme
Komisyonu (CSRC), Cin Bankacilik Dizenleme Komisyonu (CBRC) ve diger
birimler ortak deklarasyonla ICO’yu tamamlayan kKisi ve kuruluslarin elde edilen
fonlarin geri iadesine iliskin gereken calismalari yapmasi gerektigini ifade
etmigtir. Bildiride, gelecekte yapilacak ICO’larin siddetle cezalandirilacadi da
belirtiimis; finansal ve ticaret platformlarinda kripto paralarin yasal paralarla olan
ticareti de yasaklanmis ve bankalar ICO hizmeti vermekten men edilmistir
(Bloomberg 2017, Reuters 2017).

PBoC Bagkani Zhou Xiaochuan 2018 yili Mart ayinda 13. Ulusal Halk Kongresi
basin konferansinda yaptigi agiklamada, Bitcoin ve diger dijital paralari kagit
para, madeni para ve kredi karti gibi yasal bir 6deme araci olarak
tanimadiklarini belirtmigtir. Xiaochuan ayrica, Bitcoin ve Cin Para Birimi Yuan
arasinda dogrudan degisimin de PBoC tarafindan desteklenmedigini ve
bankacilik sistemimin bunu kabul etmeyecegini eklemistir. Bununla birlikte,
kripto paralarin kaginilmaz oldugunu ifade eden PBoC Basgkani Xiaochuan,
devlet olarak Bitcoin’in de Uzerine insa edildigi blockchain ve dagitiimis hesap
defteri teknolojilerini (distributed ledger technologies) yakindan takip ettiklerini
ifade etmistir. Kripto Para endustrisinde yer alan kisilerle birlikte PBoC’nin kripto
para ve elektronik ddeme konusunda c¢alisma vyudruttiklerini de kaydeden
Xiaochuan, projede ilerleme oldugunda testlerin yapilacagini eklemistir. Ancak
higbir otoriteye dayanmayan bazi spekulatif uygulamalarin hizla yayiimasi

sebebiyle olasi olumsuz etkilere karsi tuketicilere uyarida bulunmustur. Bu
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durumun finansal istikrar ve parasal aktarim mekanizmasi Uzerinde de
beklenmedik etkileri olabilecegini vurgulamistir. Kripto Para geligtiriimesi
meselesinin 6ngort ve dikkat gerektirdigini sdyleyen Xiaochuan, bdyle bir
paranin guvenlik ve gizliligin korunmasini da hesaba katacak sekilde kullanim
agisindan kolay, hizli ve dusuk maliyetli olmasi gerektigini agiklamigtir (Reuters
2018, Yahoo 2018, People's Daily 2018).

Nitekim PBoC, 2018 yili ajandasinda ulusal parayl korumanin en buylk dncelik
olduguna ve bu dogrultuda kripto paralara karsi siki 6nlemlerin devam
edecegine yer vermigti. PBoC Baskan Yardimcisi Fan Yifei ise, Bagkan
Xiaochuan ile benzer sekilde PBoC’nin Cin’in kendi dijital parasini gelistirecegini
ve c¢alismalar yUrattigini vurgulamis ve kripto para piyasasina yonelik tasfiye
politikasinin devam edecegini ve Bitcoin haricinde de her tur sanal paranin

uzerine gidilecegini ifade etmigstir (8BTC 2018).

2.6. RUSYA ULKE POLITIKASI

Rusya Maliye Bakanligi 25 Ocak 2018 tarihinde kripto para piyasasina yonelik
“Dijital Finansal Varliklara lliskin Federal Yasa” baslikli bir yasa taslagini
kamuoyuna sunmustur (Bryan Cave Leighton Paisner (Russia) LLP 2018).
Kanunun amacinin hem Rusya’daki dijital finansal varliklarin kullanimini hem de
akillh  sbzlesmeler altinda bu hususa iligkin haklari ve yukumlulUkleri
dizenlemek oldugu belirtilmistir. Yasa taslagi dijital finansal varliklari sifreleme
cihazlari kullanilarak elektronik formatta olusturulan varliklar olarak
tanimlamaktadir. Bu varliklar kripto paralar ve itibari paralar olmak Gzere iki
kategoriye ayrilmaktadir. Dijital finansal varliklarin dijital islemler defterine
(ledger of digital transactions) kaydedildigi yasa taslaginda belirtilmistir. Bununla
birlikte dijital finansal varliklarin ulusal para olarak taninmadigi vurgulanmistir.
Yasa taslaginda kripto para tanimi detaylandiriimamakla birlikte, katihmcilar
tarafindan olusturulan ve dijital igslemler defterine kaydedilen bir dijital varlik tira
olduguna yer verilmistir. Belli bir Gcret kargiliginda kripto para olusturulmasi ve
gecerliligin onaylanmasi islemine madencilik ismi verilmigtir. Bu, ancak bu igi

yapan bir katihmcinin kripto para ihrag edebilecedi anlamina gelmektedir.
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itibari Paralar ise fon saglamak amaciyla ihrag edilebilmektedir; kripto paralara
benzer sekilde deftere kaydedilmek zorundadir. Yasa taslagl sadece bagimsiz
tiiccarlari ve tizel kisileri itibari para ihrag etmeye yetkili kilmistir. itibari Para
ediniciler i¢cin de 6zel duzenlemeler s6z konusudur. Nitelikli yatirimcilar kendi
adlarina acilan elektronik clzdanlar vasitasiyla itibari para edinebileceklerdir.
Diger kisiler ise, yalnizca 0zel bir operatorin elektronik clizdanina Rusya
Merkez Bankasi tarafindan belirtilen 6zel hesaba havale yaparak itibari para
edinebileceklerdir. Bu kisilerin her bir itibari para ihracinda edinebilecegi miktar

ise 50.000 Ruble ile sinirlandiriimistir.

Yasa taslagi dijital finansal varliklarla ilgili islemlere sadece ticareti organize
edecek bir dijital finansal varlik degisim operatdru vasitasiyla yapiimasi kaydiyla
izin vermektedir. Bu kapsamda, bir dijital finansal varlik bir digeri ile takas
edilebilecek ve dijital finansal varliklar Ruble, yabanci para ve/veya diger varlk
ve egyalarla degisime konu olabilecektir. Bu islemlere yonelik anlagmalar ise
yasa taslaginda akilli anlagmalar olarak tanimlanmigtir. Akill anlagmalar
elektronik formatta olup hak ve sorumluluklarin otomatik dijital islemler
vasitasiyla dagitilmis hesap defterinde belirli bir sira ve kosulda yerine getirildigi

anlasmalar olarak ifade edilmistir.

2.7. VENEZUELA ULKE POLITIKASI

Kripto Para baglaminda en buyuk gelismenin yasandigi ulke Venezuela
olmustur. Venezuela Petro ismini verdikleri kripto parayir yakin ddnemde
piyasaya surmustir. Petro’ya iligskin yayinlanan resmi raporda Petro, Venezuela
Devleti'nin Blockchain platformunda olusturdugu ve ihrag ettigi Ulke petrol
varliklarina dayanan Ulusal Kripto Para Birimi olarak tanimlanmistir. Bu fikrin
yaklagik on dort yil Venezuela Devlet Bagkani olarak gorev yapan Hugo Chavez
dénemine dayandidi belirtiimigtir. Petro'’nun bagimsiz, seffaf ve vatandaslarin
dogrudan katihmina acgik bir dijital ekonominin gelismesinde Oncu olmasi
hedeflemektedir. Petro’nun ayni zamanda Venezuela ve diger gelismekte olan
ulkelerde kripto varliklarin ve yenilikgiligin gelisimine hizmet eden bir platform

olacagli dusunulmektedir. Bu finansal enstrimanin daha adil ve isbirligine
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dayanan bir kuresel finansal sistemi destekleyeceg@i, buyume, finansal
bagimsizlik ve hammadde basta olmak Uzere gelismekte olan ekonomiler
arasindaki ticaretin gelismesine katki sunacag ifade edilmistir (Venezuelan
Government 2018).

Petro'’nun kripto varlik piyasasinda volatiliteyi dusurmesi beklenmektedir.
Bilindigi Uzere, kripto para piyasasinda islem goren en degerli U¢ para birimi
(Bitcoin, Ethereum ve Ripple) kisa zamanda 6nemli dalgalanmalar yasamistir.
Bunlarla kargilagtirildiginda Petro, yatirimcilara daha guvenli, istikrarli ve temel
analize elverigli, buyuk hacimdeki iglemler i¢cin uygun, deger saklama araci
olarak kullanilabilecek ve daha da onemlisi i¢csel bir degeri olan yatirim
enstrUmani sunmaktadir. Petro ayrica, teknoloji vasitasiyla guveni gelistirmeyi
ve ekonomik buylimeyi amaglamaktadir. Petro Blockchain teknolojisi sayesinde
dogruluk, seffaflik, denetlenebilirlik ve iyi yonetisimi garanti etmektedir. Bu
dogrultuda, bu kripto varlik daha agik politikalar ve reel ekonomi ile olan saglam
baglarin tesisi ile uluslararasi yatirimcilar arasinda guven tesis edecektir.
Venezuela Ulusal Kripto Para Birimi Petro’ya iliskin politika dokimaninda bu

para biriminin sahip oldugu Ug¢ nitelikten bahsedilmigtir:

2.7.1. Mubadele Araci

Petro mal veya hizmet satin almada kullanilabilecek, dijital déviz burolari

araciligiyla kagit paraya ve diger kripto varlik veya paralara gevrilebilecektir.

2.7.2. Dijital Platform

Petro mal ve hammaddelerin (elektronik emtia) dijital gésterim fonksiyonunu
goOrecek ve ulusal ve uluslararasi ticarete yonelik diger dijital enstriumanlarin

turetilmesi gorevini yerine getirecektir.

2.7.3. Tasarruf ve Yatirnm Araci

Petro dunya genelinde elektronik doviz burolarinda serbest degisim amaciyla

hazir bulunacak ve glvenli ve Venezuela yasalarina uygun bigimde aracisiz
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kambiyo (Atomik Takas®) islevini gorecek gerekli niteliklere sahip olacaktir.
Venezuela yetkilendiriimis ddviz burolarinda kara-para aklamaya karsi yuksek

standartta denetim faaliyeti yurttecek ve musteri bilgilerini muhafaza edecektir.

2.8. AVRUPA BIRLIGI POLITIKASI

Avrupa Komisyonu'nun 26 Subat 2018 tarihinde kripto paralar Uzerine
dizenledigi yuvarlak masa toplantisinin sonucunda Avrupa Komisyonu Bagkan
Yardimcisi Valdis Dombrovskis énemli aciklamalarda bulunmustur. Toplantiya
onemli otoriteler, endustri temsilcileri ve uzmanlar katilmis olup kripto paralara
yonelik bakis acilari paylasiimistir. FinTech® Eylem Planrna iliskin tartismalarin
yasandigi toplantida, kripto varlik piyasalarinin yatirimcilar, tiketiciler ve
aracllarin dunya c¢apinda iglem yaptigi kiresel bir piyasa oldugu vurgulanmigtir.
Tek basina Avrupa’nin kiresel kripto para ticaretinde klguk bir paya sahip
oldugu belirtiimis ve G20 ortaklar ve uluslararasi standart belirleyiciler ile konu
Uzerinde c¢alisilmaya ihtiyac duyuldugu ifade edilmigtir. Toplantida kripto
paralarla ilgili G¢ baslik 6n plana ¢ikmistir. Bu hususlar, kripto paralarin finansal
piyasalara yansimalari, bu paralarin kullanimina iligkin risk ve firsatlar ve
ICO’larin geligsimi olmustur. Neticede varilan degerlendirmeler su sekildedir

(European Commission 2018):

¢ Blockchain teknolojisi finansal piyasalar agisindan gelecek vadetmektedir. Bu
sebeple, rekabetciligi korumak igin Avrupa’nin bu yeniligi ele almasi

zorunludur.

o Kiripto Paralar geleneksel anlamda bir para olmadigindan bir garantiye sahip
degildir ve spekllasyona aciktir. Bu durum tlketici ve yatinmcilari

yatinnmlarini tamamen kaybetme riskine kargi savunmasiz birakmaktadir.

* Atomik Takaslar, ya da diger adiyla Atomik Cross-Chain Ticareti, Giglinci bir tarafa ihtiya¢g duyulmadan bir
Kripto Paranin diger bir Kripto Paraya dénlstirtlmesi islemidir (Cryptocompare 2018).

® Tam adi Financial Technology (Finansal Teknoloji) olan FinTech, bankacilik ve diger finansal hizmetlerin
desteklenmesi veya kolaylastirilmasina ydnelik bilgisayar programlari ve diger teknolojilerin genel ifade

edilisidir (OxfordDictionaries 2018).
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¢ Potansiyel riskler géz éninde bulunduruldugunda, tlketici ve yatirimcilar bu
tir yatinmlari yaparken finansal enstrimanin acik, devamh ve yasal

cercevede faaliyet gdsterip gostermedigine dikkat etmelidir.

e ICO’lar yenilikci firmalar icin 6nemli bir kaynak saglama araci haline gelmistir.
Bu gelisme bir firsat oldugu kadar, ihraci yapan Kkisilerin kimlikleri ve is
planlari seffaf olmadigi durumlarda, yatirnmcilar igin buyuk risk teskil

etmektedir.

e Kripto Paralarin ve iligkili hizmetlerin hangi durumlarda mevcut
dizenlemelerin  kapsamina girdigi hususunda calismaya ihtiya¢
duyulmaktadir. Bu enstrimanlar igin mevcut yasalarin uygulanmasinin
riskleri, elverisliligi ve uygunluguna yonelik dederlendirmeler sonucunda ise,
Avrupa Komisyonu Avrupa Birligi genelinde bir dizenlemenin gerekip

gerekmedigine karar verecektir.

e Toplantida son olarak, pozitif yanlarinin yani sira, kripto varliklarin kara-para
aklama ve yasa disi faaliyetlerin finansmanina iligkin riskler barindirdigina da
deginilmistir. Bu yluzden Komisyon, sanal para ticaretinin ve clzdan
saglayicilarin  “Kara-Para Aklanmasinin  Onlenmesi Yonergesi’ne tabi

tutulmasini 6nermisgtir.

Ozetle Komisyon, hem Avrupa Birligi'ndeki hem de, G20 (lkeleri dahil olmak
uzere, uluslararasi dizeydeki paydaslari ile kripto varlik piyasalarini izleme ve
denetlemeye devam edecektir ve risk ve firsatlara iliskin degerlendirmelere
bagli olarak gerekli mudahaleleri yapmak igin hazir bulunacaktir. Nitekim son
donemde Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (ESMA) volatiliteyi
dizenlemek amaciyla kripto paralar dahil olmak Uzere bazi finansal Urlnlerde

alinacak pozisyonlara yonelik borglanma limiti koymustur (ESMA 2018).

2.9. JAPONYA ULKE POLITIKASI

Japonya Merkez Bankasi, “Kripto Paralar Hakkinda Dusunelim!” bashgi altinda

kripto paralara iliskin bazi soru ve cevaplarin oldugu bir bilgilendirme sayfasi
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hazirlamistir. Kamuoyunu aydinlatmak maksadiyla olusturulan sayfada kripto
paralara yonelik genel bir tanitim yapilmig, geleneksel paralardan farklari
aciklanmis, herhangi bir Merkez Bankasi tarafindan desteklenmedikleri
vurgulanmigtir. Bu tur araglara yapilacak yatirimlarin kar garanti edemeyecegi
ne de deginilmis ve mevcut durumda kripto varliklarin hedeflenen amacglardan
uzak oldugu ifade edilmigtir. Bununla birlikte, bu teknolojinin yeterince
olgunlagsmasi  durumunda, olugturulacak yeni bir sistemde hayat
kolaylastirmada onemli degisimlere neden olabileceginin de goz ardi

edilmemesi gerektigi kaydedilmigstir (Bloomberg 2018).

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Baskani Haruhiko Kuroda, kripto paralara iliskin
degerlendirmesinde bu enstrimanlarin Japon Yeni gibi ulusal paralar tehdit
edecek bir durumda olmadiklarini, 6deme ve anlasma araci olmaktan ziyade
¢ogunlukla spekulasyon amaciyla kullanildiklarini belirtmigtir. Kuroda ayrica, bu
husustaki gelismelerin takip edildigini ve halk glvenini ve mevcut 6deme
sistemlerini sarsici etkilerinin olup olmadiginin da izlendigini kaydetmistir. Kripto
Paralarin Ulusal Para Birimi olarak nitelendirilemeyeceklerini ifade eden Bagkan
Haruhiko Kuroda, bu paralarin degderlemelerinde bir varliga dayanmadiklari

tespitinde bulunmustur (Reuters 2018).

Kuroda, hackerlar tarafindan gerceklestirilen kripto para soygununun® ardindan
Senatodaki bir Komite Toplantisinda yapti§i aciklamada ise, sanal para
borsalarini islem guvenligin saglanmasi konusunda uyarmistir. Kripto Para
hizmeti sunan saglayicilarin guveni tesis etmek i¢in yatirrmcilari proaktif olarak
riskler hakkinda bilgilendirmesi ve etkin guvenlik énlemlerini almalari gerektigini

ifade etmistir (The Japan Times 2018).

Japonya Maliye Bakani Taro Aso ise, katildigi bir konferansta kripto para
borsalarinin bilisim sistemlerinin gugclendiriimesi gerektigini belirtmis ve Finansal
Hizmetler Burosunun yatirrmcilari korumak igin kripto para ticaretini izlemek

zorunda oldugunu ifade etmistir. Bir taraftan yenilik¢iligin desteklenirken diger

e Japonya Merkezli Coincheck adindaki Kripto Para Borsasindan 26 Ocak 2018 tarihinde 534 milyon dolar
tutarinda Kripto Para (NEM) soygunu gerceklestirilmistir (Forbes 2018).
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taraftan da kullanicilarin korunmasina iliskin 6nemler alinmasinin goz ardi
edilmemesi gerektigini vurgulamistir. Nitekim Finansal Hizmetler Bdurosu,
soygunun yasandigi Coincheck dahil bes sirketten i¢ kontrollerin iyilestiriimesi
ve duzenleyici kuruluslara bilgi verilmesi hususunda talimat vermis ve Bitstation
ve FSHO isimli kripto para borsalarinin faaliyetlerini durdurmustur (Reuters
2018, The Financial Times 2018).

2.10. TURKIYE ULKE POLITIKASI

Tarkiye'de kripto paralara yonelik olarak kurumlar ve yetkililer arasinda tam
manasiyla bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bankacilik Duzenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK), 25 Kasim 2013 tarihinde Bitcoin hakkinda yaptigi basin
aciklamasinda asagidaki ifadeleri kullanmigtir (BDDK 2013):

Bilindigi Gizere, 6493 sayili “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari
Hakkinda Kanun” (Kanun) 27.06.2013 tarih ve 28690 sayili Resmi
Gazetede yayimlanarak yudrarluge girmistir. Kanunun Gegici 1 inci
maddesine gore bu Kanunda ongorulen yonetmelikler Kanunun
yayimi tarihinden itibaren bir yil icinde hazirlanarak yurarlige
konulacaktir. Kanunun Gegici 2 nci maddesine goére ise Kanunun
yururlige qirdigi tarih itibari ile 6deme hizmetleri sunan ya da
elektronik para ihrag eden ve bu Kanun kapsaminda ihdas edilen
0deme veya elektronik para kurulusu kategorisine dahil edilebilecek
olan kuruluslar Kurumumuzca ¢ikarilacak ilgili yonetmeliklerin yayimi
tarihinden baslayarak bir yil icinde Kurumumuza basvurarak gerekli
izinleri almak ve uygulamalarini bu dizenlemelerde yer alan
hakimlere uygun hale getirmek zorundadir.

Herhangi bir resmi ya da 6zel kurulus tarafindan ihrag edilmeyen ve
karsihgi igin glvence verilmeyen bir sanal para birimi olarak bilinen
Bitcoin, mevcut yapisi ve igleyisi itibariyla Kanun kapsaminda
elektronik para olarak degerlendirimemekte, bu nedenle de s6z
konusu Kanun cergevesinde gozetim ve denetimi mumkin
gorulmemektedir.

Diger taraftan, Bitcoin ve benzeri sanal paralar ile gerceklestirilen
islemlerde taraflarin kimliklerinin bilinmemesi, s6z konusu sanal
paralarin yasadigi faaliyetlerde kullaniimasi i¢in uygun bir ortam
yaratmaktadir. Ayrica Bitcoin, piyasa degerinin asiri oynak
olabilmesi, dijital cuzdanlarin ¢alinabilmesi, kaybolabilmesi veya
sahiplerinin Dbilgileri disinda usulstiz olarak kullanilabilmesi gibi
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risklerin yani sira yapilan islemlerin geri dondurtilemez olmasindan
dolaylr operasyonel hatalardan ya da kotu niyetli saticilarin
suistimalinden kaynakli risklere de agiktir.

Diger taraftan, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan 2016 vyilinda
yayinlanan Arastirma Raporu’nda ise, Bitcoin’in haiz oldugu niteliklerden dolayi
(belirli bir merkeze bagli olmama ve sifreleme ile korunma) guvenli bir finansal
ara¢ oldugu belirtilmistir. Raporda ayrica, yapilan iglemlerde kaldirag
kullaniimadigindan dolayi bir balon riskinin olmadidi ve fiyatin piyasada
belirlenmesinden dolayi da “Ponzi Dizeni’ne benzetilemeyecegi kaydedilmistir
(Carkacioglu 2016 igcinde A Wiley Brand 2016, Carkacioglu 2016 iginde
Katherine Sagona-Stophel).

Basbakan Yardimcisi Mehmet Simsek kripto parayla ilgili endiselerini dile
getirmis ve Bitcoin Uzerindeki spekilasyonu finans tarihinin gérdigu en buyuk
balon olarak nitelendirmigtir. Fiyatin birden asiri derecede yukseldigi gibi sert bir
sekilde dusebilecegini de kaydeden S$imsek, bu spekilasyondan uzak

durulmasi konusunda vatandaslari uyarmistir (Bloomberg 2017).

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Baskani Murat Cetinkaya ise,
dijital paralarin iyi bir sekilde tasarlandiginda finansal istikrara olumlu katki
yapabilecegini belirtmistir. Bununla birlikte, Bagkan Cetinkaya kripto paralarin
Merkez Bankalari i¢in yeni bir risk faktorl olduguna dikkat ¢ekmis ve bu
araclarin parasal aktarim mekanizmasi, para arzi kontroli ve fiyat istikrari
acisindan problem teskil edebilecegi degerlendirmesinde bulunmustur.
Cetinkaya, Merkez Bankasinin dijital paralara iliskin gelismeleri izledigini, piyasa
temsilcileri, politika yapicilar ve duzenleyici otoriteler ile birlikte bir ¢alisma
grubu olusturuldugunu acgiklamistir. Diger Merkez Bankalari ile de koordinasyon
halinde olundugunu kaydeden Merkez Bankasi Baskani, bu varliklarin 6deme
sistemlerini hizlandirarak daha etkin hale getirebilecedini ve nakitsiz bir

ekonomi i¢cin dnemli bir adim oldugunu ifade etmistir (Bloomberg 2017).
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3.BOLUM

KRIPTO PARALAR VE BLOCKCHAIN TEKNOLOJiSi:
FINANSAL HIZMETLERE YANSIMALAR

Bilgi teknolojilerinde son donemde yasanan hizli yenilikler finansal hizmetler
Uzerinde 6nemli etkilere sahiptir. Ornegin, 2007’de piyasaya suriilen “iPhone”,
telefon endustrisinin yani sira finansal hizmetler anlayisini da degistirmistir.
Akill telefonlar Gzerinden finansal islemlere erisim sektorde yeni is modellerinin
olugsmasina yol agmistir. 2008 yilinda ortaya c¢ikan, Bitcoin fikrinin de dayall
oldugu Blockchain ve Dagitilmis Hesap Defteri Teknolojisi (DLT) ise finansal
teknoloji alanindaki en ¢ok tartisilan konu halindedir. Geleneksel bankalarin
aksine mevduat toplamayan finansal teknoloji sirketleri, katma deger Uretmek
ve kapsam ekonomilerinden’ faydalanmak igin e-ticaret, paylasim ekonomisi®

faaliyetleri ile blyik veri analitigini® birlestirmeye calismaktadir (Nakaso 2016).

Bu noktada, Blockchain teknolojisi finansal hizmetlerin yuritilmesinde sektor
dengelerini degistirebilecek bir gelismedir. Zorluklarina ragmen, bu yeni
teknolojinin sektdre saglayabilecegi pek ¢ok fayda bulunmaktadir. Blockchain’e
dayanan DLT’nin kullaniimaya baslamasi yeni bir ekonomik sistemin
olusmasina zemin hazirlayabilir. Ve sonugta, paraya bakisin ve varliklarin el
degistirme seklinin tamamen degistigi bir sistem ortaya ¢ikabilir. Finansal sistem
glvene dayaldir ve mibadele vasitasi (altin, k&git para vb.) digerleri tarafindan
bir deger birimi olarak kabul edilir; mal ve hizmet aligveriglerinde bu deger birimi
kullanilir. Mevcut sistemde, merkez bankalari mubadele aracinin degerini
korumak igin faaliyet godstermektedir. Blockchain teknolojisi ise, bu guven

ortaminin dogasinda bir takim degisiklikler sunmaktadir. Yeni sistemde, DLT

! ingilizcesi “Economies of Scope” olan terim, iretimlerinde ortak kaynak, siireg ve beceri bulunan genis
bir Grtin yelpazesine sahip firmalarin maliyetlerindeki azahs ifade etmektedir (Cambridge Dictionary).

8 ingilizcede “Sharing Economy” olarak bilinen terim, varlik ve hizmetlerin 6zel sahislar tarafindan Ucretsiz
veya bir licrete tabi olarak internet ortaminda paylasildigi bir ekonomik sistemi temsil etmektedir (Oxford
Dictionaries).

o ingilizcede “Big Data Analytics” olarak gegen terim, farkli kaynak ve boyutlardan (terabaytlardan
zettabaytlara) yapilandirilmis, yari-yapilandiriimis ve yapilandiriimamis verileri kapsayan ¢ok buyuk ve
genis veri setlerini islemede gelismis analitik tekniklerinin kullaniminin genel adidir (IBM Analytics).
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sahipligin kimde oldugunun ve 6deme islemlerinin kaydini tutmaktadir. Bu
teknoloji ile tek basina uygulanan akilli anlagmalar s6z konusudur. Yani,
alisilageldigi Uzere bankalar ve takas odalari gibi farkh birimler tarafindan ayri
ayri kayit tutulmasina gerek duyulmamaktadir (The Economist Intelligence Unit
2017).

3.1. DAGITILMIS HESAP DEFTERiI TEKNOLOJiSi (DLT)

DLT taraflar arasindaki anlasmalarin merkezi olmayan, ortak, ¢ogaltimis ve
senkronize olan kayitlaridir. Bu yaklagima goére, dijital formdaki her tur varliga
ait islemler (varhgin niteligi veya sahipligindeki degisimler) kaydedilebilmektedir.
DLT'de bulunan Kkayitlarin yonetiimesi konusunda katilimcilarin Gzerinde
hemfikir oldugu kurallar bitini ise Akilli Sozlesme olarak adlandirilir. Sekil

8'de, DLT’nin Igleyisi gosterilmistir (Treleaven, Brown ve Yang 2017).

1. Blockchain temelli DHD sistemleri, sadece eklemeye 2 Olusturulan bu yeni veri blogu bilgisi tim agda paylasilir;
dayanan veri blok zinciri seklindedir Veri tabanina veriler sifrelenmis oldugundan islem detaylan ag disina
yapilacak eklemeler Oyelerden biri tarafindan baslatilir; clkmaz_

ilgili Oye islem kayitlanni iceren yeni veri blogunu olusturur.

m Uye A Uy:e B ile yapti@ islem icin yeni bir
A islem blogu olusturur.
\‘
E E
- ;e |

C
e

3. Kitlesel olarak tim ag katiimcilar, olusturulan blogun gecerliligine dnceden tanimlanmis algoritmik dogrulama metoduna
("konsensus mekanizmasi") uygun bicimde karar verir. Sadece dogrulamadan sonra tim katiimcilar kendi defterlerine yeni
blogu eklerler. Bu mekanizma sayesinde, defterdeki herbir dedisim tim ag capinda cogaltilir ve her ag Gyesi eksiksiz olarak
biitiin defterin herhangi bir zamandaki 6zdes kopyasina sahip olur.
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Sekil 8. DLT’nin isleyisi

Kaynak: World Bank 2017
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3.1.1. DLT’nin Avantajlari

DLT’nin sagladigi avantajlar sunlardir (Natarajan, Krause ve Gradstein 2017):

e Bir Merkeze Baglh Olmama ve Aracinin Bulunmamasi: Higbir araci olmadan
dogrudan transfer yapilabilmektedir. Maliyetler azalir, dlgeklenirlik iyilesir ve

zamandan tasarruf saglanir.

e Seffaflk ve Kolayca Denetlenebilirlik: Ozdes hesaplar sayesinde

dolandiricilik azalir ve mutabakat maliyetleri azalir.

e Otomasyon ve Programlanabilirlik: Akilli Sézlesmeler sayesinde islemler

daha seri gerceklesir.
e Degismezlik ve Dogrulanabilirlik: islemler en dogru sekilde gergeklestirilir.
e Hiz ve Etkinlik: Gereksiz surecler ortadan kaldirilarak islemler hizlandirilir.

e Maliyetlerde Dusus: Dusen altyapi ve ihtilaf maliyetlerine bagh olarak sadece

finans sektériinde 15-20 milyar dizeyinde tasarruf edilmesi 6ngoértlmektedir.

e Gelismis Siber Guvenlik: Dagitiimis olmasindan dolay!r tek bir noktaya

duzenlenecek saldirilardan sistem geneli korunmus olur.

3.1.2. DLT’nin Zorluklan

Avantajlarinin  yani sira Blockchain teknolojisinin  bir takim zorluklari
bulunmaktadir. Bunlar teknik ve ticari ve duzenleyici zorluklar olmak tzere ikiye

ayrilirlar (Lewis, McPartland ve Ranjan 2017):

3.1.2.1. Teknik ve Ticari Zorluklar

e Konsensus Saglanmasi: Islemlerin tim (yelerin onayindan gecmesi

gerekmektedir.

e Standardizasyon: Blockchain aglarinin dizayninda bir standart yoktur.
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e Mdusterek Calisma: Mevcut sistemler ile Blockchain platformunun igbirligine

yonelik endigeler bulunmaktadir.

e Olgeklenebilirlik: DLT sisteminin 6lgeginin artiriimasi ihtiyaci  mevcut

kosullarda 6nemli bir gugluktar.

e Degismezlik: Blockchain islemlerinin geri dondurilemez olmasi iglemin geri

alinmasinin gerektigi durumlarda bir problem teskil edecektir.

e Yasal Belirsizlik: Mevcut yasa ve duzenlemeler tUzerindeki belirsizlik devam

etmektedir.
o Likidite: Fon ve varliklar belirli sekil ve lokasyonda olmak zorundadir.

¢ Gizlilik: Her ne kadar korunakh bir sistem olsa da bazi sirketler Gnemli bilgileri

paylasmak istemeyebilecektir.

3.1.2.2. Mevzuata iliskin Zorluklar
o Belirsizlik: Dlzenleyici birimlerin politikalari hakkinda belirsizlik mevcuttur.

e Doviz Kontroli: Merkez Bankalari dijital para birimlerini kontrol edebilmelerini

ve sistemi denetleyebilmelerini saglayacak bir mekanizma henuz yoktur.

3.2. BLOCKCHAIN UYGULAMALARI

Uluslararasi duzeyde baz ticaret koridorlarinda yapilacak o6demelerde
kargilagilan maliyet ve etkinsizlikler ekonomik kalkinmanin oninde engel teskil
etmektedir. Gelismekte olan bir Glkeye yapilacak bir yatirim, bir gégmenin ana
yurdundaki ailesine para géndermesi, bir yardim organizasyonunun yurtdiginda
bir projeyi fonlamasi veya kaynaklarin zengin Uulkelerden fakir Uulkelere
aktariimasi gibi islemlerin tamaminda paranin sinir Otesine aktariimasi
gerekmektedir. Ancak bu iglemlerin mevcut finansal sistem yoluyla yapilmasi
onemli derecede maliyet ve zaman kaybina neden olmaktadir. Tam da bu

noktada, kaynaklarin etkin transferi icin kiresel bir 6deme altyapisina ihtiyag
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duyulmaktadir. Bu sayede, uluslararasi 6demeler bir takim ikili muhabir banka
iligkilerine takilmadan en hizli sekilde gergeklesebilecektir. Sekil 9'da mevcut
bankacilik siteminde bir uluslararasi transferin nasil yerine getirildigi
gOsterilmistir. Goruldigu Uzere, mevcut sistemde taraflar transfer maliyetinin de
haricinde yerel ve uluslararasi anlagmalar gibi burokrasi ve zaman gerektiren

sureglere maruz kalmaktadir (Pisa ve Juden 2017).

INTERNATIONAL
AGREEMENT

=11l

Cortespondent Cortesponden
French bank Kenyan bank

DOMESTIC
AGREEMENT

DOMESTIC
AGREEMENT

Sander's Franch bank

Sender Reciplent

Kaynak: Pisa ve Juden 2017

Sekil 9. Mevcut Finansal Sitemde Uluslararasi Para Transferi

Bu sistemin bir sonucu olarak kalkinma finansmaninin en &nemli
kaynaklarindan biri olan gurbetci transferleri yiksek maliyetlerle karsi karsiya
kalmaktadir. 2016 yili itibariyla gurbetgi transferlerinin yaklasik olarak 430
milyar dolarlik kisminin gelismekte olan Ulkelere gittigi g6z onlnde
bulunduruldugunda énemli dizeyde bir kaynagin transfer maliyeti olarak bosa
harcandigi anlasilacaktir. Bdlge bazinda degisiklikler olmasina karsin®®, kiiresel
capta 200 dolar tutarindaki bir miktarin ortalama transfer Ucreti yuzde 7,4
duzeyindedir (Pisa ve Juden 2017 iginde World Bank 2017).

1% Gelismis bir ekonomiden Glney Asya’ya transfer Ucreti yizde 5,4 iken bu oran Sahra-Alti Afrika igin
yuzde 9,8 seviyesindedir (Pisa ve Juden 2017 icinde World Bank 2017).
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Uluslararasi ticaretin arttigi ginimuzde o6deme islemlerinin de sirketlerin
temposuna ayak uydurmasi gerekmektedir. Ancak mevcut durumda sirketler
yetersiz ve yavas transfer hizmetleri igin bile yUksek Ucretler 6demektedir.
Arastirmalara gore, uluslararasi alanda faaliyet gosteren firmalardan édemeler
icin geleneksel bankalari kullananlarin yaklasik olarak beste Ugu 6deme
surelerinden, iki firmadan biri ise alinan transfer tUcretlerinden memnun degildir.
Ayrica, rekabetgilikten uzak déviz hizmetleri nedeniyle firmalar olumsuz
etkilenebilmektedir. Yasanan bu sorunlarin timu ise kuresel ekonomik blylime
Uzerinde kisitlayici rol oynamaktadir. Bu yuzden, bu husustaki daha etkin ve
ucuz bir ¢6zim hem vyurt ici ticarette hem de yurt digi ticarette is dlinyasina
blylk fayda saglayacaktir. Ayrica, iyilesmelere bagli olarak nihai tuketiciler de
daha rekabetci fiyatlardan vyararlanacak ve sirketler potansiyellerini tam
anlamiyla kullanabilecektir. Bu noktada, ¢6zum olarak Blockchain teknolojisine
dayanan kripto paralar dikkatleri Uzerine ¢ekmektedir. Kripto Paralar doviz
kurundan bagimsiz olmalari, dusuk transfer Ucretleri ve anlik 6deme hizmeti
vadetmeleri nedeniyle hem tiketiciler hem de is dinyasi agisindan heyecan

verici bir gelisme olarak kargimizda durmaktadir (Banking Circle 2016).

Nitekim bazi yenilikgi sirketler, Blockchain teknolojisini uluslararasi 6deme
maliyetlerini azaltmada kullanmak igin ¢calismalar yapmaktadir. Bu sirketlerden
bir kismi isci dovizlerine yogunlasirken bir kismi da sirketler arasi 6demeleri
uzerinde calismaktadir. Bu calismalar uU¢ kategoride degerlendiriimektedir:
sanal paralarin bir koépru vazifesini gordugu calismalar, bankalar arasi
dagitiimis hesap defterlerinin dizayn edildigi ¢alismalar ve bankalarin mevcut
isbirligini artirmaya yonelik bir “baglayicinin” (connector) tasarlandigi ¢caligsmalar
(Pisa ve Juden 2017).

3.2.1. Bir Koprii Olarak “Kripto Para”

Bu is modelinde, kripto para (Bitcoin) bazli Para Transfer Operatori
gondericiden yerel para bazinda gonderilmek istenen tutari alir ve Bitcoin’e
cevirir. Daha sonra da elindeki Bitcoin’leri alicinin yerel para birimine gevirerek

aliclya 6demeyi ulastirir. Bu yaklasimda muhabir bankacilar bulunmamakta,
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bunun yerine Bitcoin agi Uzerinden doviz iglemleri gerceklestiriime ve aracilara
O0denen Ucretlerden kaciniimaktadir. Bununla birlikte, para birimleri Bitcoin
Uzerinden birbirine cevrildigi icin kur riski yine asilamamaktadir. Ayrica, piyasa
likiditesinin disuk oldugu durumlarda islemin gerceklesememesi riski de
bulunmaktadir. Ancak, derin piyasalarin kullanildigi islemlerde katlanilan
maliyetler geleneksel yontemlerden daha diisiik olacaktir. Ornegin, ABD’den
Filipinlere kripto para agi kullanilarak goénderilecek 200 dolarin maliyeti su an
itibariyla yizde 3,0 duzeyindedir. Ancak bu maliyet geleneksel yontemlerde
yuzde 3,5 seviyesindedir (Pisa ve Juden 2017 icinde SaveOnSend 2017). Sekil
10’da sistemin igleyisi anlatiimaktadir. Kripto Paralar édemelerde bir kodpru
vazifesi gorerek para ve zaman kaybini en aza indirgemekte ve diplomasiyi

elimine etmektedir.

Kaynak: Pisa ve Juden 2017

Sekil 10. Bir Koéprii Olarak “Kripto Para”

3.2.2. Bankalar Arasi Dagitilmig Hesap Defterleri

Blockchain teknolojisinin uluslararasi 6deme iglemlerinin gelistirimesine yonelik
ikinci kullanim yolu ise bankalarin sinir otesi isimler igin kullandigi mevcut

sistemin dagitilmis hesap defterleri ile degistiriimesidir. Ripple ve Stellar gibi
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kripto paralar bu fonksiyonu yerine getirecek modeller dizayn etmistir. TUm
islemlerin Bitcoin cinsinden ifade edildigi Bitcoin sisteminin aksine, bu sistemler
tum para birimlerindeki islemleri yapabilmektedir. Alici ve saticinin farkli para
birimlerini tercih ettigi durumlarda ise, bu platformlar islemlerin piyasadaki en iyi

doviz kurundan gergeklesmesini saglamaktadir.

Dijital 6demeler ve kripto para ticareti girisimcisi Circle ise, gelistirmis oldugu ve
“Spark” ismini verdigi uygulamasiyla Bitcoin, diger kripto paralar ve geleneksel
anlasma yontemlerini birlestirmistir. Bu sayede, Bitcoin Uzerinden yapilan bir
anlasma diger bir Blockchain agi (Ethereum gibi) veya geleneksel
kredi/bankamatik karti vasitasiyla 6deme karsi tarafa iletiimektedir. Spark sahip
oldugu araclarla “Musteriyi Tanima” ve “Kara-Para Aklamayi Onleme” gibi yasal
dizenlemelere uygun bir yapi tesis etmigtir. Spark ayni zamanda doéviz kuru
pazarligina da imkan tanimakta olup verdigi hizmetlerden dolayi hicbir Gcret
talep etmemektedir. Bununla birlikte, alig ve satis fiyati arasindaki farklar sirkete
getiri saglamaktadir (Rizzo 2016, Circle Invest). Sekil 11, Bankalar Arasi

Dagitiimis Hesap Defterleri ydnteminin isleyisini géstermektedir.

I ‘ PERMISSIONED NETWORK \ I

AUTOMATIC SEARCH FOR BEST EXCHANGE RATES ON NETWORK

o Sander's French bank

Sender \\_(\V Reclpient

Kaynak: Pisa ve Juden 2017

Sekil 11. Bankalar Arasi Dagitilmis Hesap Defterleri
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3.2.3. “Baglayici” Yaklagimi

Bir para birimi, hisse senedi veya fiziksel mallarin takibini yapmada merkezi
veya merkezi olmayan hesap defterleri kullaniimaktadir. Eger édemeler ayni
sistem Uzerindeki hesaplar arasinda gergeklesiyorsa bu durumda basit bir devir
defteri kullanimi iglemler igin yeterli olacaktir. Sekil 12’de devir defterinin igleyigi

tasvir edilmistir (Thomas ve Schwartz 2015).

G Alice 100 O

Bob 0 )

Gonderen Hesap Defteri Alici

Kaynak: Thomas ve Schwartz 2015

Sekil 12. Devir Defterinin isleyisi

“‘Baglayici” yaklasiminda ise, birden c¢ok defter arasindaki o6demeler
“Baglayici’nin  koordinasyonunda gerceklesmektedir. Sekil 13’te “Baglayicl”

sisteminin nasil ¢alistigi gosterilmistir.

O Alice | 100 ><D Chloe | 100 O

Chloe 0 > Bob 0 >

Gonderen Hesap Defteri  "Baglayicl" Hesap Defteri Alici

Kaynak: Thomas ve Schwartz 2015

Sekil 13. “Baglayici” Sistemi
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Bu yontemde “Baglayici” rolinu Ustlenen taraf farkli 6deme birimleri arasindaki
degisimi de yuritmektedir. Ornekte, “Baglayici” konumundaki Chloe farkli
defterler arasindaki transfere aracillk etmektedir. Ancak bu sistem,
“Baglayici’nin kota niyetli hareket etmeyecegini garanti etmediginden sistemde
bazi degisiklikler yapilmistir. Olusturulan emanet hesabi vasitasiyla tum
taraflarin memnun kalinacag bir sistem meydana gelmistir. Sekil 14’te, emanet
hesabinin igleyici anlatiimistir. Génderici ve “Badlayici” emanet hesaplarla
koruma altina alinmistir. Gerekli kosullar saglanmadigi takdirde transfer

islemleri gerceklesmeyecektir ve olasi zararlar engellenmis olacaktir.

Q Alice | 100 ><|> Chloe | 100 )O
Emanet | O > Emanet | O )
Chloe 0 Bob 0

Gonderen Hesap Defteri "Baglayicl" Hesap Defteri Alici

Kaynak: Thomas ve Schwartz 2015

Sekil 14. Emanet Hesabinin igleyisi

Ripple tarafindan 6demelerin farkh 6ddeme aglari arasinda etkin bir sekilde
gerceklestirilebilmesi igin geligtirilen bu ydntem fonlarin dogrudan, zaman
kaybetmeden ve dogru bir sekilde transferini saglamaktadir. Bu sistemle ayni
zamanda yapllabilecek islem hacmi de dnemli dizeyde artmis ve islem gizliligi
garanti altina alinmigtir. Ripple 100’den fazla musteriye hizmet vermekte olup

75’ten fazla is ortagina sahiptir (Liu 2015).
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4.BOLUM

KRIPTO PARALAR VE BLOCKCHAIN TEKNOLOJIiSi: BANKA
ISLEMLERINE YONELIK MALIYET ANALiZzi

PwC Orta Dogu temsilcilerinden Max Di Gregorio (2017), kripto paralarin ve
ardindaki Blockchain teknolojisinin finansal kuruluslar agisindan énemli bir firsat
oldugunu, hayatimizi buyuk olgude kolaylastiracak, sundugu yeni imkanlarla
islemlerin  guvenlik ve kusursuzluguna Onemli katkida bulunacagini
vurgulamistir. Bu yeni teknolojinin firmalarin daha hizli ve dusuk maliyetle
faaliyet godstermesini mimkin kilacagini, hata oranini minimum seviyeye
indireceqini, daha az sermaye gereksinimi saglayacagi ve siber saldirilara karsi
duyarliliyi azaltacagini ifade etmistir. Ozellikle maliyetlerde ciddi diisis
saglayacagi ongorulen Blockchain teknolojisinin burokrasiyi azaltmasi ve biligsim
teknolojisi maliyetlerini azaltmasi beklenmektedir. Buna paralel olarak verilerin
toplanmasi, degistiriimesi ve paylasiimasina yonelik manuel mudahalelere olan
ihtiyagta ciddi gerileme olacaktir. Sonugta ise, ¢alisanlar katma deger Ureten
islere daha fazla yogunlasacaktir. Sirketlerin islemlerin teyitine iliskin harcadigi

zaman ve katlandigi maliyetler ise ortadan kalkacaktir.

4.1. ACCENTURE YUKSEK PERFORMANSLI YATIRIM BANKACILIGI
MODELI

Kripto Para ve onun uzerine insa edildigi Blockchain teknolojisinin maliyetlerde
ne gibi etkilere sahip olacagdi uzerine 6nemli arastirmalar yapiimis durumdadir.
iki buylik danismanlik sirketi olan Accenture ve McLagan (2017), yaptiklari
calismada dunyanin en buyuk sekiz yatirrm bankasinin islem maliyetlerine
iligkin verileri haritalandirmis ve Accenture YuUksek Performansh Yatirim
Bankaciligi Modeli baz alinarak Blockchain teknolojisinin en ¢ok hangi alanlarda
maliyet duslsu saglayacagi irdelenmigtir.  Arastirma sonuglarina gore,
Modernlestiriimis ve optimize edilmis veri kalitesi, seffaflik ve i¢ denetimlere
bagll olarak merkezi finansal raporlama maliyetleri yuzde 70 oraninda

azalmaktadir. Kusursuz dijital kimliklerin “Muasteriyi Tanima”yi kolaylastirmasi,
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musterilerin daha c¢abuk alistirilabilmesi ve katilimcilar arasinda musteri
bilgilerinin paylasiimasina bagli olarak merkezi iglemlerde yuzde 50 oraninda
maliyet tasarrufu saglanacaktir. Ayrica, teyit ihtiyacinin ortadan kalkmasi veya
azalmasi, ticaretin aksakliklarin sona ermesi gibi gelismeler ticareti gelistirecek,
orta ofis™ ve gilimriik islemlerinin hizli bicimde gerceklesmesini sadlayacaktir.
Bu dogrultuda, ticaret islem maliyetlerinin yluzde 50 oraninda azalmasi
ongorulmektedir. Uygunluk denetimi maliyetleri ise, artan seffafllk ve hesap

verilebilirlige bagh olarak yuzde 30-50 oraninda gerileyecektir.

STRATEJi MU STERI HiZMETLERI
Kurumsal Strateji is Birimi Stratejisi Satig/Capraz Satis Uriin & Hizmetlen] Ticari Hizmetler Tedarik islemi
Faaliyet Stratejisi Hizmet Kullanimi Takibi & Kontrola

GEKIRDEK YATIRIM BANKASI
ARASTIRMA iSLEM KURUMSAL FINANSMAN

Arastrma Danisma Danisma

Arastirma Danisma

Ticaret Risk Yoénetimi Sigorta

Kompleks Finans

Fiyatlandirma

L ] L] L] [ L]
Kotalar & Siparigler

Ticaret ifasi

Yatinm /
Degerleme Vadesi

Yatirim

Dederlerne Vadesi
Makro Ekonomi

Makro Ekonomi
Sektdr [ Sirket
Faiz Orani

Emtialar
8 Kredi Tar.

Takas & Anlasmalar Gelir Muh. & Kontrol Teminat Y&netimi Ticaret Hayat Dén. Yén.

— — KURUMSAL GEKIRDEK .
AKTIF-PASIF : RISK . . KAYNAK INSAN
YONETIMi FINANSMAN YONETiMi ~ DUZENLEME  TEKNOLOJI  y4NETiMi  KAYNAKLARI

Hazine i= Karar Destedi Piyasa Riski ] BT Stratejisi Satin Alma Organizasyon
Bilanco " - Kredi Riski Yasalik & Uygulama Ucinca Kisi
Finansal Kont. . mall Uygunluk Gelistirme Y 6netimi
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[RETIETE]

@ AKsAMA = 70%+ MALIYET TASARRUFLARI (@) ETKILENEN/DESTEKLENEN = 25-50% (@) KAPSAM DIsI
@ T=EMELDEN ETKILENEN = 50-60% @s/FIR YA DA SINIRLI ETKI = 10%+

Kaynak: Accenture 2017

Sekil 15. Yatinm Bankaciliginda Blockchain Etkisi

™ Orta Ofis, finansal hizmet sirketlerinde veya hedge fonlarda riskleri ydneten, kar ve zarari hesaplayan ve
genellikle bilgi teknolojilerinden de sorumlu olan birimdir (Investopedia).
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Sekil 15'te, Accenture Yuksek Performansh Yatirnrm Bankaciligi Modeline gore
Blockchain teknolojisinin sekiz buyuk yatirim bankasinin maliyet yapisinda ne
gibi degisimlere neden olacagi gosterilmistir. Bu sekiz blyuk yatirim bankasi
0zelinde, Blockchain teknolojisiyle toplamda tasarruf edilmesi 6ngoértlen miktar
8 milyar dolar duzeyindedir. Bu tutar, mevcut maliyetlerin toplami olan 30 milyar
dolarin yaklasik olarak ylzde 27’si seviyesindedir.

4.2. RIPPLE KULLANIMINDA MALIYET TASARRUFU

Blockchain teknolojisi Uzerine c¢alismalar yudruten teknoloji sirketi Ripple, bu
teknolojinin ne gibi avantajlar getirecegine yonelik gelistirdigi “Maliyet Tasarrufu”
simuUlasyonu ile sirketlerin kendi faaliyetlerine 6zgl analiz yapmasini mimkin
kilmaktadir. Sekil 16'da, Uluslararasi Odeme Hizmetleri Maliyet Dagilimi
temsilci banka orneginde gosterilmigtir. Toplam 6deme hacmi 12 milyar dolar
olan s6z konusu bankanin aylik ortalama islem sayisi ise 157,000 duzeyindedir.

Sermaye maliyeti ise ylzde 6 seviyesindedir (Ripple 2016).

m Kambiyo
m Doviz Riskinden Korunma
= Hazine islemleri
Likidite
= Odeme islemleri

m Basel Ill (Likidite Yeterlik Orani)

Kaynak: Ripple 2016

Sekil 16. Uluslararasi Odeme Hizmetleri Maliyet Dagilimi
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GUnumuzun kuresel o6demeler altyapisinda para bir 6deme sisteminden
digerine transfer edilirken c¢esitli finansal kuruluglar Gzerinden islemler
yurutulmektedir. Farkl sistemler arasindaki koordinasyon eksikliginden dolayi
islemler yavas -3 ile 5 gun arasi surmektedir— gerceklesmekte ve likidite
sikigikligi yasanmasina sebep olmaktadir. Yiksek derecede hata yapma egilimi
bulunan —iglemlerin yaklasik yuzde 12,7’sinde hata yasanmaktadir— ginumuz
sistemleri ayni zamanda yuksek iglem maliyetlerine —kuresel sinir oOtesi

islemlerdeki toplam maliyet 1,6 trilyon dolar diizeyindedir— sahiptir.

24
22 - 20,9 -33%
20 -
18 - m Kambiyo
16 - m Doviz Riskinden Korunma
& 14 - _
a 12 | m Hazine Islemleri
N
@ 10 - Likidite
8 1 , .
6 = Odeme Islemleri
4 - m Basel Ill (Likidite Yeterlik Orani)
2 _
0 -
Mevcut Sistem Ripple

Kaynak: Ripple 2016

Sekil 17. Ripple ve Maliyet Tasarrufu

Sekil 17°de, Ripple Blockchain teknolojisinin mevcut sistemle karsilastirildiginda
maliyetlerde neden olacagi degisiklik anlatilmistir. Mevcut sistemde,
anlasmalardaki gecikmeler likidite, islem ve faaliyet maliyetlerinin ylUksek
seyretmesinin en 6nemli nedeniyken Ripple Blockchain teknolojisi ile temsilci
banka bu gecikmeleri en aza indirgemekte ve maliyetler toplamda 6,8 baz puan

(yuzde 33) azalmaktadir. Ripple vasitasiyla 6demelerin sinir 6tesine gegmesini
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kapsayan iki gunlik zaman dilimi ortadan kaldiriimaktadir. Bununla birlikte,
fonlarin nostro hesaplarina*® gecmesi icin gerekli olan bir ginliik siire mevcut
halini korumaktadir. Bu dogrultuda, likidite maliyetleri yuzde 65 oraninda
gerileyecektir. Ayrica, anlasma kaynakli istisna islemleri ve ticaret hatalari igin
istihdam edilen personel maliyetlerinin yluzde 48 oraninda azalacagi
ongorulmektedir. Sinir otesi 6deme islemlerindeki zaman tasarrufu nedeniyle

Basel Ill ile iligkili maliyetler ise yuzde 99’a kadar dusurulebilmektedir.

4.2.1. Belirli Varsayimlar Altinda Etkinlik Kazanimlari

Uluslararasi para transferleri her zaman kusursuz sekilde gergeklesmemektedir.
Ayrica, likidite ve nakit pozisyonunu yodnetmek masrafli olmaktadir. Bu
dogrultuda, bazi varsayimlar altinda yillik islem sayisi ise 2 milyon, igslem hacmi
ise 10 milyar dolar olan bir bankanin etkinlik kazanimlari irdelenmistir. Sekil
18’de, hata, aksama, arastirma ve mutabakata iligkin varsayimlar

gOsterilmektedir (Ripple).

12,70% ;I

Hata Orani 2 709 50%
4.00% fm

Aksama Orani 50%
5,00% a

Mutabakat Orani 5.00% 50%
2 Dakika ﬂ-n

Mutabakat Suresi = 50 Dakika

Kaynak: Ripple

Sekil 18. Hata, Aksama, Arastirma ve Mutabakata iliskin Varsayimlar

2 Bir bankanin bagka bir iilke bankasinda ilgili Ulkenin para birimi cinsinden acgtigi hesaptir (Cambridge
Dictionary).
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Kaynak: Ripple

Sekil 19. Hazine islemleri ve Karsi Taraf Ucretlerine iliskin Varsayimlar

Sekil 19°da ise, hazine islemleri ve kargi taraf Ucretlerine iligkin varsayimlar yer
almaktadir. Tum bu varsayimlar altinda islem basina elde edilecek etkinlik

kazanimlar Sekil 20'de rakamsal olarak ifade edilmektedir.

167 $14,81
14 -
12 m Odeme islem Maliyeti
10
E 8 m Hazine islem Maliyeti
@]
=)
6 m Mutabakat Maliyeti
4 Karsi Taraf Ucreti
2
0

Mevcut Sistem Ripple

Kaynak: Ripple

Sekil 20. Etkinlik Kazanimlari
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Goruldagu uzere, her bir islem icin 6,95 dolar dizeyinde islem maliyetleri
gerilemektedir. Toplam iglem adedinin 2 milyon oldugu dudsunuldiginde ise

toplam tasarruflar 13,9 milyon dolar olacaktir.

Sonu¢ olarak, kripto paralar ve beraberinde getirdigi Blockchain teknolojisi
uzerinde durulmasi gereken bir yeniliktir. Bugune kadar hem finansal sistem igin
hem de reel sektorde faaliyet gosteren sirketler agisindan kritik dneme sahip
olan etkinligin nasil artirilabilecegi, islemlerin nasil hiz kazanabilecegi sorunsali

Blockchain teknolgjisi ile bir anlamda ¢bzime kavugsmustur.
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5. BOLOM

BITCOIN VE ALTCOIN FiYATLARI ARASINDAKI iLiSKi: VAR
ANALIZi VE GRANGER NEDENSELLIK TESTIi

2009 yilinda ortaya c¢ikan kripto para birimi olan Bitcoin zaman igerisinde ¢ok
onemli gelisme kaydetmistir. Sekil 21’de, Bitcoin Fiyat Gelisimi gosterilmigtir.
Goruldagu tzere, 2010 yilinda sadece sent ile ifade edilen Bitcoin fiyati 2017
yil sonunda yaklasik 20.000 dolara kadar ¢ikmistir. Bir merkezi otoriteye bagl
olmayan ve hangi amaglarla kullanildigi tam olarak bilinmeyen bu para biriminin
fiyatlanmasina iliskin mekanizma tam olarak bilinmemektedir. Bazi Ulkeler

tamamen yasaklarken, baska ulkeler 6deme araci olarak bile kabul etmektedir.
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Kaynak: coindesk.com

Sekil 21. Bitcoin Fiyat Gelisimi

Her ne kadar kesin bir agiklama yapilamasa da, kripto paralarin fiyat olusumuna
etki eden faktorlerin varhdi da yadsinamaz bir gergektir. Nitekim kripto para
fiyatlarina iligkin hali hazirda pek ¢ok ¢alisma da bulunmaktadir.
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5.1. LITERATUR TARAMASI

Bitcoin’in beraberinde getirdigi Blockchain teknolojisi de pek ¢ok calismaya
konu olmustur. Bu yeni teknolojinin yatirnmlardan tedarik zincirlerine kadar
hayatin bircok alaninda kullaniminin getirecegi faydalar arastiriimigtir.
Caligmalar hedeflenen alanda 6nemli degisim ve gelismelerin yagsanacagini

ortaya koymaktadir.

Stagnaro Blockchain teknolojisinin saglik hizmetleri alanindaki potansiyel
kullanimina iligkin hazirladigi politika dokimaninda musterek galisma, sigorta
Odemeleri ve finansal sorumluluga yonelik sikayet kararlari, tedarik zinciri ve
hasta kayitlari Gzerine yogunlasmistir. Blockchain’in hizli ilerlemesine ragmen
yeni bir teknoloji oldugu belirtilmistir. Bununla birlikte, bu yeni teknolojiye destek
verildigi takdirde, ulusal ve bdlgesel ¢aptaki uygulamalarla anlamli gelismeler
saglanarak saglik hizmetleri maliyetlerinin azaltilacagi, hasta katiliminin
iyilestirilecegi, verilerin dogrulugunun ve guvenliginin saglanmasinda gelisme
kaydedilecegi ve hatta bu alandaki calismalara katkida bulunulacagi ifade
edilmistir. Calismada sektor uzmanlarinin Blockchain’in artan veri kayitlari ve
islemlerle basa c¢ikabilecek potansiyele sahip oldugu ve saglik hizmetlerinde

doénusum saglayabilecegi konusundaki fikirlerine yer verilmistir.

Scott (2016) calismasinda Bitcoin’'in sosyal ve dayanisma bazli finansmani
glglendirme potansiyeli Uzerinde durmustur. Bu dogrultuda Scott, bu yeni
teknolojinin is¢i dovizleri, finansal kapsayicilik, kooperatif yapilar ve mikro
sigorta sistemlerini kolaylastirmaya yonelik potansiyeli hakkinda genel bir bakig
agisi sunmusgtur. Bitcoin’in araci doviz kuru iglevi gorerek isci dovizlerinin
transferi icin kullanilabilecegini ifade etmistir. Mevcut durumda uluslararasi isgi
dovizleri baski altindadir. Ornegin, Somali'de Hawala sistemleri*® teroristlerin
finanse edildigi gerekcesi ile kapatiima tehlikesi ile karsi karsiyadir. is¢i dovizleri
ise Somali ekonomisi icin hayati bir 6nem tasimaktadir; fakat bu hizmeti sunan
sirketler ingiltere gibi Somali niifusunun fazla oldugu vyerlerde ilgili Ulke

13 Bankacilik sistemine paralel olarak faaliyet gdsteren alternatif bir havale sistemidir. Kanunlarca

dizenlenmemis olup bdlgeye gore yasal veya yasa disi kabul edilebilmektedir (Sendthatcash).



48

bankalar tarafindan kabul ediimemektedir. Iste bu noktada, Bitcoin bu tur
bankalarin baypas edilerek alternatif bir kanal olarak kullanilabilecek bir aragtir.
Bunun yani sira Bitcoin klguk 6lgekli uluslararasi ticareti de kolaylastirabilme
potansiyeline sahiptir. Yerel tuccarlar mallarini  yurtdisina satmak igin
uluslararasi 6deme sistemlerine erisime sahip olmak zorundadir. Bununla
birlikte, bu kuguk igletmeler Bitcoin kullanarak geleneksel e-ticaret
sistemlerinden kaginabilmektedir. Finansal aracilik fonksiyonunun diginda
Bitcoin’in kendisi yari-banka islevi de goérebilmektedir. Bankacilik altyapisinin
zayif oldugu ve nakit bagimliiginin fazla oldugu Ulkelerde tasarruflarin

muhafaza edilmesine imkan tanimaktadir.

Guo ve Liang (2016) Blockchain teknolojisini bankacilik sektori igin gelecek
vaat eden bir teknolojik yenilik olarak gormektedir. Yaptiklari ¢caligmada, bu
yeniligin faiz orani liberalizasyonu ve ekonomik donusim nedeniyle karlilik
dUsustu yasayan Cin bankacilik sistemi icin gerekli donisimu saglayarak
Odeme takasi ve kredi bilgi sistemlerinin geligtiriimesine olanak saglayacagi
vurgulanmistir. Ayrica, Blockchain uygulamalarinin bankacilik endustrisinin ¢ok
merkezli ve araciligin zayif oldugu ve dolayisiyla etkinliginin artirildidi bir yapiya
kavugsmasina katkida bulunacagi ifade edilmistir. Bu noktada ise, Blockchain’e
yonelik duzenleme ve guvenlik ile ilgili problemlerin acilen giderilmesi gerektigi

belirtilmistir.

Schweizer vd. (2017) tarafindan Blockchain teknolojisinin kitle fonlama
platformu olarak kullaniimasina iligkin yapilan g¢alismada, bu yeni teknolojinin
geleneksel isletmelere bir alternatif olarak ortaya cikan sosyal isletmelerin
karsilastigi bazi problemlerin ¢6zimuU igin bir firsat oldugu ifade edilmistir.
Blockchain teknolojisinin sosyal isletmelere yonelik potansiyeli hakkinda hali
hazirda bir bulgu bulunmadigindan dolayi, bu husustaki boslugu doldurmak igin
tasarim bilimi arastirmalari yoluyla Blockchain tabanli bir kitle fonlama platformu
dizayn edilmisg, gelistiriimis ve degerlendirilmistir. Blockchain’e dayali olmayan

¢ozumlerle yapilan degerlendirme ve kargilastirmalar bizlere hem teorik hem

1 Sosyal igletmeler bir sosyal problemin lizerine egilmek ve bu problem i¢in ¢bzim lUretmek maksadiyla
kurulan temettl 6demesi yapmayan kuruluglardir (Yunus).
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pratik anlamda genellenebilir bilgi Gretme ve etkileri turetme imkani saglamisgtir.
Calisma gostermektedir ki, Blockchain aracilari yer degistirerek diger turlu
surdurllebilir olmayacak sosyal isletmelere firsat sunmakta ve yazilim
muhendisligi uygulamalarinda degisimi zorunlu kilmaktadir. Bulgular ayrica
Blockchain teknolojisinin zorluklara ve belirsizliklere son verdigini ve ileriki

arastirmalar icin ise gelecek vaat eden bir alan actigini ortaya koymaktadir.

Gutierrez  (2017) Walmart 06rneginde Blockchain ve internetin gida
perakendeciligine yansimalarini aktarmistir. Gutierrez Blockchain’in Walmart'in
gida takibi iglemlerini saniyelere indirgedigini ve stoklarin tedarik edilmesinde
satislarla uyumun en ylksek seviyede saglanmasina katkida bulundugunu
vurgulamistir. Blockchain’'in gida perakendeciligi sektériine izlenebilirlik ve
seffaflik getirdigi belirtiimis olup aracilarin ortadan kaldirildigina dikkat ¢ekmistir.
Blockchain’in gida guvenliligin iyilestiriimesi, tazeliginin musteriler tarafindan
denetlenebilmesi, israfin onlenmesi, sahtekarligin tespiti, sorumluluk anlayigina
bagli kalinmasi ve musteri guveninin tesis edilmesi gibi hususlarda gida

endustrisinde gelismeye onculuk etmigtir.

Banerjee (2018) yaptigi calismada Kurumsal Kaynak Planlamasi (ERP) ve
Blockchain teknolojisinin birlikte tedarik zinciri operasyonlarini gelistirmede ne
gibi bir etki yapacagini irdelemigtir. Seffaf ve merkezsizlegstirilmis bir platform
olan Blockchain’in, tedarik zinciri islemlerinde birbirlerine baglanan tedarik
zincirlerinin tum islemlere yonelik bilgileri paylasmasina olanak saglayarak
tamamlayici ve kolaylastirici rol Ustlendigi goérulmustur. Ayrica, Blockchain'in
urin mengse kanaliyla tiketicilere aldiklari UrGnler hakkinda daha fazla bilgi
sunarak gunlik yasamin c¢esitli yonlerinin  kOkten degistiriimesinde
kullanilabilecegi belirtilmigtir. Banerjee bu vyeniligin islemlerin gelistirilmesi
amaciyla konsorsiyum olusumunu da tesvik edecegdini ifade etmektedir.
Blockchain tabanli tedarik zincirlerinin yararlari arasinda gelismis karar
mekanizmasi, kaynak kullanimi, stok takibi, seffafllk ve goériunirlik yer
almaktadir. Tum bunlarin ise sadece tedarik zinciri iglemlerini gelistirmekle
kalmamakta oldugu maliyet ve zaman tasarrufu da sagladigi c¢alismanin

sonuclari arasindadir. internet de denkleme dahil edildiginde, Blockchain’in
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gercek zamanl veri ve hatasiz guncellemelerin anlk paylagsimini mamkin
kilacagi gorulmektedir. Bu dogrultuda, gelecekte Blockchain’in insanlar ve
ulkeleri daha yakin hale getirecegi, dinyayi daha iyi yasanabilir bir yer yapacagi

beklenmektedir.

Getirdigi avantajlar kadar Bitcoin’in degerlemesi de Uzerinde g¢aligilan bir konu
olmustur. Ancak, Bitcoin fiyatlamasinin arkasinda bilinen ekonomi ve para
teorilerinden higbiri bulunmadigindan dolayr bu konuya iligkin gercek durumu
yansitacak derecede guclu modellemelerin yapilmasi su an igin imkansizdir.
Bununla birlikte, Bitcoin ile arasinda bir bag kurulmasina imkan verecek
ekonomik verilerin Uzerine yapilan arastirmalar mevcuttur. Bitcoin de sonucta
bir piyasada islem gordugunden dolayi genel anlamda dunya piyasalari ile
birlikte hareket eden kritik veriler Bitcoin'in gelecegine yonelik tahmin
yapillmasinda nedensellik iliskisi kanaliyla aciklik getirebilme potansiyeline
sahiptir. Bu dogrultuda, cesitli veri setleri ve zaman dilimleri kullanilarak

analizler yapiimistir.

Davies (2014), Bitcoin volatilitesi ve internet aramalari arasindaki iliskiyi
irdelemigtir. 2011 ve 2014 vyillari arasindaki haftalik verilerin kullanildigi
calismada, Granger Nedensellik Testi sonuglarina gére Google Trendler olarak
ifade edilen internet aramalarinin Bitcoin volatilitesini agiklayabildigi sonucuna
varilmistir. Ayrica, Bitcoin volatilitesinin Google Trendler’i agiklayabilme
glcundn daha fazla oldugu da ulasilan sonuglardan bir digeridir. Bu ¢alisma,
Google Trendler’in Bitcoin volatilitesinin tahmini igin kullanish bir ara¢ oldugunu
ortaya koymasi agisindan énemlidir. Diger taraftan, ¢alismada Twitter’'in Bitcoin
volatitesini aciklamada yetersiz oldugu ancak Bitcoin volatilitesinin Twitter'daki
Bitcoin ile ilgili tweet artig oranini agiklayabildigi de calismanin kayda deger

baska bir saptamasidir.

Dong ve Dong (2014) ise, Bitcoin’in para birimi ve finansal varlik olma
fonksiyonlarina yonelmigtir. Yaptiklari ¢alismada 2011-2013 yillari arasindaki
gunluk veri kullaniimis olup Bitcoin ve dinyanin dnde gelen para birimleri (Avro,
Sterlin, Yuan, Yen vb.) arasindaki tglu arbitraj incelenmistir. Sonuglar, Bitcoin’in

likiditesinin dusUk oldugunu goéstermekte ve bir finansal varlik olarak risk
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priminin yuksek olduguna isaret etmektedir. Bitcoin bir yatirm araci olarak
yuksek risk ve dusuk getiri ile iligkilendiriimektedir. Bu zayif performans,
yatirimcilarin Bitcoin’i bir para birimi olarak harcamaktan ve arbitraj getirisi elde
etmek icin takip etmekten vazgecgirmektedir. Yatirimcilar Bitcoin’i sabit bir varlik
olarak elde tutmaktadir. Bitcoin’in hem arbitraj direnci hem de dusuk Treynor
Orani™ kalici bir gériinim gizmektedir. Granger Nedensellik Testi sonuglarina
gore, Bitcoin fiyati ve arbitraji piyasa islemleri Gzerinde bir etkiye sahip degildir.
Yani, Bitcoin’in degeri denge doéviz kurunun belirleyicilerinden biri degildir.
Bununla birlikte, Avustralya Dolari ve Japon Yeni'nin piyasa fiyatt bu para
birimlerinin Bitcoin ile olan paritesini ciddi dl¢cide agiklayabilmektedir. Sonuclar
Bitcoin degerinin blylk olclide Bitcoin’in kendisine ait risk primi tarafindan

belirlendigini ortaya koymaktadir.

Yechen, Dickinson ve Jianjun (2016), 2011-2016 yillar arasindaki aylik verileri
kullanarak Tuketici Fiyat Endeksi, ABD Dolar Endeksi, Dow Jones Endustri
Endeksi, Fed Politika Faiz Orani ve Altin Fiyatlarinin Bitcoin fiyati Gzerindeki
etkilerini arastirmistir. Vektér Otoregresif Model (VAR) Uzerine Vektér Hata
Duzeltme Modeli (VEC) insa edilmis ve Bitcoin ve diger degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi Granger Nedensellik Testi ile sinanmistir. Sonug¢ olarak,
Tuketici Fiyat Endeksi, ABD Dolar Endeksi, Dow Jones Endustri Endeksi ve
Fed Politika Faiz Oranr’'nin Bitcoin fiyatlari Gzerinde uzun dénem etkiye sahip
oldugu saptanmistir. Bununla birlikte, Altin Fiyatlarinin Bitcoin fiyati lzerinde
¢ok sinirl bir etkiye sahip oldugu ve bu yuzden Bitcoin’in Altin Fiyatlarina karsi

riskten korunma (hedging) araci olarak kullanilamayacagi sonucuna ulasiimistir.

Estrada (2017), S&P 500, VIX ve Google Trendler ve Bitcoin arasindaki iligkiyi
arastirmistir. Bu ¢calismada, Bitcoin, S&P 500 ve VIX arasindaki iligki icin gunlik
veri kullanilirken, Bitcoin ve Google Trendler arasindaki iligkinin Olgiminde
haftalik veriden yararlaniimistir. Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore,
yluzde 5 guvenlik araliginda Bitcoin fiyati ile S&P 500, VIX ve Google Trendler
arasinda bir nedensellik iligkisi kurulamamaktadir. Bununla birlikte, Bitcoin fiyat

5 Bir portféyln risksiz getiri Uzerinde sagladigi kazancin alinan riskin de dikkate alinarak hesaplandigi
finansal bir orandir. Bu oran risksiz getirinin Uzerinde elde edilen getirinin portféy betasina bélinmesiyle
bulunmaktadir (Thefreedictionary i¢ginde Farlex Financial Dictionary 2009).
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volatilitesi ve S&P 500 arasinda bir nedensellik iligkisi s6z konusudur. Bu
noktada, S&P 500 Bitcoin fiyatlarindaki volatiliteyi agiklayamazken, Bitcoin fiyat
volatilitesinin S&P 500 Uzerinde aciklayici glce sahip oldugu goérulmektedir.
Bitcoin fiyat volatilitesi ve VIX arasindaki iliskide ise, her iki degiskenin birbirini

etkiledigi sonucu ortaya gikmaktadir.

Bu calismada ise, Bitcoin fiyati ve diger onemli alti Altcoin (Ethereum, Ripple,
Bitcoin Cash, Litecoin ve Stellar (XLM)) fiyatlari arasindaki etkilesim ve

nedensellik incelenmistir.

5.2. VERi VE METODOLOJi

Bu calismada, 2013 ve 2018 yillari arasindaki 6énemli kripto para birimlerine
iliskin gunluk verilerin logaritmik degerleri baz alinmistir. Bununla birlikte, kripto
paralarin piyasada islem gormeye bagladiklari tarihler ayni olmadigindan dolayi
g6zlem sayilar birbirinden farklilk gostermektedir. Sekil 22'de, ilgili kripto

paralarin son donemdeki seyri gosterilmektedir.
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5.2.1. Duraganlik Analizi

Bir veri setinin uygulanacak yontem ne olursa olsun dogru sonuglar verebilmesi
icin duragan olmasi gerekmektedir. Kripto para birimleri ise onemli derecede
degiskenlik gostermektedir. Tablo 2’de, logaritmik degerlere ait Augmented
Dickey—Fuller (ADF) birim kok testi sonuglari*® 6zetlenmistir:

Tablo 2. Logaritmik Degerlere Ait ADF Test Sonuclar

Degisken Prob. Sonug

LNBTC 0.9600 Duragan Degil
LNETH 0.9400 Duragan Degil
LNBCH 0.5153 Duragan Degil
LNLTC 0.9515 Duragan Degil
LNXRP 0.9653 Duragan Degil
LNXLM 0.9826 Duragan Degil

Bununla birlikte, logaritmik degerlerin birincil farklarinin tamaminin duragan

oldugu gorulmustar. Yapilan iglem Bitcoin érneginde su sekildedir:
LNBTC = LOG(BTC)
DLNBTC = D(LNBTC)

Tablo 3'te, logaritmik farklara ait Augmented Dickey—Fuller (ADF) birim kok testi

sonuglari 6zetlenmistir:

Tablo 3. Logaritmik Farklara Ait ADF Test Sonuglari

Degisken Prob. Sonug

DLNBTC 0.0000 Duragan
DLNETH 0.0000 Duragan
DLNBCH 0.0000 Duragan
DLNLTC 0.0000 Duragan
DLNXRP 0.0000 Duragan
DLNXLM 0.0000 Duragan

'® Birim kok testi sonuglari Phillips Perron Testi ile de desteklenmektedir. Her iki teste ait detayli sonuglar
ekte yer almaktadir.
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Bu noktada, logaritmik degerlere Johansen Esbutinlesme Testi uygulanmis ve
veriler arasinda egbutiinlesme olmadigi gozlenmigtir. Bu dogrultuda, logaritmik
degerlerin birincil farklari kullanilarak VAR Modeli kurulmus ve Granger

Nedensellik Testi yapiimigtir.

5.3. AMPIRIK SONUGLAR

EViews programinin kullanildigi bu ¢alismada, varilan sonuglar Bitcoin’in kripto
para piyasasinda oncul rol oynayip oymadigini ve diger kripto paralarin da
Bitcoin’e yansimalarinin olup olmadigini ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda,

VAR Analizi ve Granger Nedensellik Testi sonuglari incelenmistir.

5.3.1. VAR Analizi

Vektor Otoregresif Model (VAR) ¢oklu zaman serilerinin analizinde kullanilan
basarili, esnek ve kullaniimasi kolay modellerden birisidir. VAR 6zellikle zaman
serilerinin dinamik hareketlerini belirlemede ve tahmin etmede dogru sonugclar
vermektedir. VAR ayni zamanda yapisal ¢cikarsama ve politika analizi igin de
kullanigh bir aractir. Eger bir degiskenin digsal oldugundan emin degilsek, o
durumda her bir degiskene simetrik bir bicimde davranmak gerekmektedir. Bu
durumda, iki degiskenli bir modelde degiskenlerden her biri bir digerinin mevcut
ve gecmisteki degerleri tarafindan etkilenecektir. Bu dogrultuda, VAR denklemi
su sekilde olacaktir (Zivot ve Wang 2006, Enders 2015):

Y= atot a1y, tanz t ey,
Zi= axt ax1Y, 4 t AxpZiq t €y

Denklemde, ej; ve ex’nin birbiri ile iligkisiz oldugu varsayilmaktadir. Bu
calismada, Bitcoin ile her bir kripto para ig¢in ayri bir VAR Modeli
olusturulmustur. Bu dogrultuda, her model igin uygun gecikme sayisi belirlenmis
ve bu gecikme sayilar baz alinarak VAR Modeli ve Etki-Tepki Fonksiyonlari
elde edilmistir. Etki-Tepki Fonksiyonlari her iki degiskenin diger dediskende

meydana gelen bir standart hatalik soka karsi duyarliigini dlgmektedir.
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5.3.1.1. BTC ve BCH VAR Analizi

VAR Analizi sonuglarina gére BTC ve BCH’nin etki-tepki fonksiyonu S$ekil
23'teki gibidir. BCH BTC kaynakli bir standart hatallk sok karsisinda kisa
vadede pozitif tepki gostermektedir. Ancak, bu ilk etki zamanla kaybolmaktadir.

Ayrica, sinirl da olsa BCH’nin de BTC'yi kisa vadede etkiledigi anlagiimaktadir.

DLNBCH'nin DLNBTC'ye Tepkisi DLNBTC'nin DLNBCH'ye Tepkisi
.06

10 4
.05 4
.08 4
.04 4
.06 4
. .03 4
.04 4

.02 4

024 NN o1

.00

\/’ o = —_— 0o

024 014

Sekil 23. BTC ve BCH Etki-Tepki Fonksiyonu

5.3.1.2. BTC ve ETH VAR Analizi

Sekil 24'te VAR Modelinden tiretilen BTC ve ETH’ye ait etki-tepki fonksiyonu
yer almaktadir. VAR Modeli BTC kaynakli bir standart hatalik sok karsisinda
ETH’nin ilkk asamada pozitif tepki verdigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte,
ETH BTC’ye herhangi bir etkide bulunmamaktadir.
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5.3.1.3. BTC ve LTC VAR Analizi

Sekil 25’te yer alan BTC ve LTC etki-tepki fonksiyonu bu iki degisken arasinda
cift yonla bir etkilesim oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, LTC
BTC’de meydana gelen bir standart hatalik soka 6nemli derecede duyarlilik

gosterirken BTC’nin LTC’deki bir standart hatalik soka tepkisi sinirli duzeydedir.
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05 4 04

o04d b
.03

.03 4

.02 4
.02 4

014 014

.00 e eeeeoonon .00 e

Sekil 25. BTC ve LTC Etki-Tepki Fonksiyonu

5.3.1.4. BTC ve XRP VAR Analizi

Sekil 26’daki VAR Analizi sonuglari BTC ve XRP arasinda tek yonla bir iliskinin
oldugunu godstermektedir. XRP BTC’deki bir standart hatalik soka tepki
gosterirken BTC XRP’deki degisimler karsisinda herhangi bir tepki

vermemektedir.
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5.3.1.5. BTC ve XLM VAR Analizi

Sekil 27°de BTC ve XLM'’ye ait etki-tepki fonksiyonu gdsterilmektedir.
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Sekil 27. BTC ve XLM Etki-Tepki Fonksiyonu

BTC ver XLM arasinda cift yonlu bir etkilesim olmasina karsin BTC’ye kiyasla
XLM bir standart hatalik sok karsisinda daha buyuk bir tepki vermektedir.

5.3.2. Granger Nedensellik Testi

Korelasyon iki faktor arasindaki sebep sonug iliskisi hakkinda yeterli bilgi
vermemektedir. Granger yaklagsiminda ise iki farkl degiskenin (x ve y) gecikmeli
degerlerinin bir digerini aciklamada ne kadar etkili oldugu test edilmektedir.
Ancak bu agiklama gucu bir degiskenin bir digerinin sebebi veya sonucu oldugu
anlamina gelmemektedir. Granger Nedensellik Testi degiskenlerden, x veya
y’den, herhangi birinin digerine onculik edip etmedigini ortaya koymaktadir
(Granger 1969).
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5.3.2.1. BTC’nin Bagimh Degisken Oldugu Durumlar

Tablo 4’te BTC’nin bagimli dedisken konumunda oldugunda diger kripto

paralarin BTC’deki deg@isimi agiklama gugleri yer almaktadir.

Tablo 4. Bagimhi Degisken Olarak BTC

Chi-sq df Prob.
DLNXLM 9.53682 2 0.0085
DLNXRP 0.063318 1 0.8013
DLNBCH 7.087089 2 0.0289
DLNETH 1.477259 1 0.2242
DLNLTC 12.65863 6 0.0488

Sonuglar XLM, BCH ve LTC’nin bagimsiz degisken olduklari durumda BTC ile
nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir. Diger taraftan, XRP ve
ETHnin ise BTC’deki degisimleri etkileme glicline sahip olmadiklari

anlasiimaktadir.

5.3.2.2. BTC’nin Bagimsiz Degisken Oldugu Durumlar

Tablo 5te BTC’nin bagimsiz degisken oldugu durumlarda diger kripto

paralardaki degisimi agiklama gucu gosterilmigtir.

Tablo 5. Bagimsiz Degisken Olarak BTC

Chi-sq df Prob.
DLNXLM 6.6052 2 0.0368
DLNXRP 9.70279 1 0.0018
DLNBCH 15.09637 2 0.0005
DLNETH 0.429352 1 0.5123
DLNLTC 21.90831 6 0.0013

Sonuglar BTC’nin XLM, XRP, BCH ve LTC ile nedensellik iligskisi oldugunu
ortaya koymaktadir. BTC sadece ETH’deki degdisimleri etkileme glcune sahip
degildir.
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Sekil 28’de BTC ile secili diger kripto paralar arasindaki Granger Nedensellik

lligkisi 6zetlenmistir.

BTC

\
XLM BCH LTC ETH XRP

Ty

Sekil 28. BTC ve Diger Kripto Paralarin Nedensellik iligkisi

Sonug olarak BTC ile XLM, BCH ve LTC arasinda iki yonli, BTC ile XRP
arasinda tek yonli nedensellik iliskisi bulunmaktadir. BTC ile ETH ise

birbirlerinin degisimlerini aciklamada yeterli guce sahip degillerdir.
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SONUG

Bu calisma, en Onemli finansal ve ekonomik aktor olan paranin zaman
icerisindeki donlisimind son dénemde tartismalara sebep olan ve getirdigi
Blockchain teknolojisi ile finans dinyasinda ciddi kirilmalara neden olabilecek
kripto paralar Uzerinden masaya yatirmaktadir. Bilindigi Uzere, para basta
mubadele araci olarak gunluk hayatimizi kolaylagstirmanin yani sira gerek
merkez bankalari gerekse de diger ekonomik birimlerin politika unsurlarindan
birisidir. Bununla birlikte, kripto paralar ekonomik otoritelerin finansal sistem

uzerindeki belirleyici gu¢ olma 6zelliklerini zayiflatici nitelikler barindirmaktadir.

2009 yilinda Satoshi Nakamoto takma adini kullanan bir yazilimci tarafindan
olusturulan Bitcoin ile baslayip finans literatiriine gecen kripto paralar hala
resmi otoriteler tarafindan tam anlamiyla kabul gérmus degildir. Ancak, kripto
paralar ve kullanilan Blockchain teknolojisi tamamen g6z ardi edilemeyecek
yeniliklere sahiptir. Bu yeni teknoloji finansal iglemleri kolaylastirmakla
kalmamakta, hata oranini neredeyse sifira indirerek etkinligi de artirmaktadir.
Bu ise, basta bankalar olmak tzere finansal sistemdeki aracilar agisindan kritik
bir gelismedir. Blockchain teknolojisi sinirlar 6tesi para transferlerini aracisiz ve
masrafsiz olarak gergeklestirebilme imkani sunmakta ve bulrokrasi ve islem
maliyetlerini ortadan kaldirmaktadir. Ayrica, Blockchain’de islemler sifreli
oldugundan dolayr mevcut sisteme kiyasla daha guvenlidir; Dagitilmis Hesap
Defterleri vasitasiyla da ayri ayri kayit tutma yukinu ve bu sebeple ortaya
cikabilecek uyusmazliklari da tamamen bitirmektedir. Henlz kiresel c¢apta
uygulanabilir olmamasina karsin bu yeni teknolojinin finans dinyasinda bir

devrim yapma potansiyeli bir hayli yuksektir.

Ulusal ve uluslararasi kuruluslar tarafindan her ne kadar sipheyle yaklasilsa
da, bu yeni teknolojiye yonelik dnemli gelismeler yasanmaktadir. Bu ¢alismada
ise, bu yeni teknolojiye iligkin iki temel husus incelenmis olup 6nemli sonuglar
elde edilmistir. Blockchain teknolojisi ile finansal hizmetler alaninda yasanacak
kokli  degisimler neticesinde islem maliyetlerinin  6nem  diuzeyde

dusurulebilecegi ortaya konulmustur. Mevcut sistemle karsilastirildiginda islem,
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finansman, aktif-pasif yonetimi ve denetim gibi pek ¢ok alanda ciddi oranlarda
maliyet tasarruflari saglanacaktir. Sistemin uluslararasi sahada da kabul
gbérmesi durumunda ise tium finansal sistem degdisecektir. Aracilarin roliinin en
aza indirilecegi bu yeni sistemde hiz ve guvenlik alaninda 6nemli kazanimlar da

elde edilecektir.

Calismadaki ikinci onemli husus ise kripto paralarin birbiri ile olan nedensellik
iligkilerinin ve bunun fiyatlara olan yansimalarinin somut bir sekilde aciga
kavusturuimus olmasidir. Bitcoin ve Blockchain teknolojisinin saglayacagi
avantajlara yonelik sektorel bazda pek ¢ok calisma mevcuttur. Bu ¢alismada
ise, fiyatlama mekanizmasi Uzerinde durulmus olup gerek piyasa oyunculari
gerekse de konu lzerinde calismalar yapan Kisiler icin dikkate deder sonuclara
varilmistir. Calismada Bitcoin ve diger bes kripto para birimi icin VAR Modelleri
kuruimus ve Granger Nedensellik Testleri yapiimistir. VAR Modellerine bagl
etki-tepki analizleri kripto para giftleri arasindaki etkilesimin yon ve siddeti
hakkinda fikir verirken Granger Nedensellik Testleri ise hangi kripto paranin bir

digerindeki degisimi nedensellik iligkisi ile aciklayabildigini ortaya koymustur.

Elde edilen bulgular, Bitcoin’in piyasayl yonlendiren en onemli kripto para
oldugunu gostermektedir. Bitcoin, Ethereum haricindeki galismada yer alan
diger kripto birimlerine (Stellar, Bitcoin Cash, Litecoin ve Ripple) onculuk
etmektedir. Bununla birlikte, yapilan analiz ve testler diger kripto paralarin da
fiyat olusumunda Bitcoin ile iki yonli nedensellik iliskisinde oldugu sonucunu
bizlere sunmaktadir. Sonugclar, Stellar, Bitcoin Cash ve Litecoin’in de Bitcoin

uzerinde agiklayici gicundn oldugunu agiga kavusturmaktadir.

Netice olarak, su an igin her ne kadar saglam temellere dayanan bir fiyatlama
mekanizmasi bulunmasa da kripto para olgusunu ve ardindaki Blockchain
teknolojisini yeni sistemin belirleyici aktorleri olarak nitelendirebiliriz. Bu yeni
teknolojinin yatirnmcilar ilgilendiren tarafinda ise, gelecege yonelik fiyat
hareketlerinin tahmin edilmesinde kripto paralarin birbirleri ile olan iligkilerinin
somut bicimde ortaya konulmasi buyudk 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda, bu
calisma maliyet analizinin yani sira ve fiyat mekanizmasina da bilimsel

acgiklama getirmesi nedeniyle 6nem arz etmektedir.
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EK 1: iISTATISTIKI TABLOLAR

A.1. Birim Kok Testleri

Null Hypothesis: LNBCH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.53352  0.5153
Test critical values: 1% level -3.452366
5% level -2.871128
10% level  -2.57195
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LNBTC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=24)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.028904 0.96
Test critical values: 1% level -3.433699
5% level -2.862906
10% level -2.567544
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LNETH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=21)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.166877 0.94
Test critical values: 1% level -3.436599
5% level -2.864188
10% level  -2.568232
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LNLTC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=24)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.062429 0.9515
Test critical values: 1% level -3.433699
5% level -2.862906
10% level -2.567544

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: LNXRP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=24)

t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.093659 0.9653
Test critical values: 1% level -3.433897
5% level -2.862993
10% level  -2.567591
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LNXLM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=23)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.390656 0.9826
Test critical values: 1% level -3.434889
5% level -2.863432
10% level -2.567826
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LNBCH has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.551778 0.506
Test critical values: 1% level -3.452366
5% level -2.871128
10% level -2.57195
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LNBTC has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -0.089618 0.9487
Test critical values: 1% level -3.433699
5% level -2.862906
10% level -2.567544
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LNETH has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 16 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Ad,. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -0.179875 0.9384
Test critical values: 1% level -3.436599

5% level -2.864188
10% level -2.568232
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: LNLTC has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 18 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad,. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -0.31021 0.921
Test critical values: 1% level -3.433699
5% level -2.862906
10% level -2.567544
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LNXRP has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 15 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -0.316641 0.92
Test critical values: 1% level -3.433897
5% level -2.862993
10% level -2.567591
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LNXLM has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic 0.415285 0.9836
Test critical values: 1% level -3.434886
5% level -2.863431
10% level -2.567825
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DLNBCH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on AIC, maxlag=15)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.11091 O
Test critical values: 1% level -3.452442
5% level -2.871161
10% level -2.571968
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DLNBTC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 22 (Automatic - based on AIC, maxlag=24)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.751967 O
Test critical values: 1% level -3.433743
5% level -2.862925

10% level -2.567554
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: DLNETH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=21)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -19.25071 0O
Test critical values: 1% level -3.436618
5% level -2.864196
10% level -2.568236
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DLNLTC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 7 (Automatic - based on AIC, maxlag=24)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.90282 0
Test critical values: 1% level -3.433714
5% level -2.862913
10% level -2.567548
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DLNXRP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 11 (Automatic - based on AIC, maxlag=24)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.45566 0
Test critical values: 1% level -3.433923
5% level -2.863005
10% level -2.567597
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DLNXLM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=23)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.64119 O
Test critical values: 1% level -3.434903
5% level -2.863438
10% level -2.56783

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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A.2. Johansen Esbiitiinlesme Testine iliskin Gecikme Sayilarinin Tespiti

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LNBTC LNLTC
Exogenous variables: C
Sample: 4/28/2013 5/14/2018
Included observations: 1835

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -4547.316 NA 0.488033  4.958382 4.964393 4.960599
1 5890.775 20842.05 5.62E-06 -6.413924  -6.395892* -6.407274
2 5901.684 21.75813 5.58E-06 -6.421454 -6.3914 -6.410370*
3 5905.106 6.819131 5.58E-06 -6.420824 -6.37875  -6.405308
4 5906.295 2.366337 5.60E-06 -6.417761 -6.363664 -6.397811
5 5907915 3.220246 5.61E-06 -6.415166 -6.349049 -6.390784
6 5915.428 14.9201 5.59E-06 -6.418996 -6.340857 -6.390179
7 5930.368 29.63519* 5.52e-06* -6.430919* -6.340759 -6.39767
8 5932.319 3.864964 5.53E-06 -6.428685 -6.326504 -6.391003
* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LNBTC LNETH

Exogenous variables: C

Sample: 8/7/2015 5/14/2018

Included observations: 1004

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 -2753.12 NA 0.829057  5.488288 5.498072 5.492006
1 3091.651 11654.61* 7.34e-06* -6.146716* -6.117363* -6.135562*
2 3095.238 7.138125 7.34E-06 -6.145893 -6.096971 -6.127303
3 3095.412 0.345335 7.40E-06 -6.138271 -6.069781 -6.112245
4 3099.941 8.976821 7.39E-06 -6.139325 -6.051266 -6.105863
5 3101.751 3.579205 7.42E-06 -6.134962 -6.027334 -6.094063
6 3104.087 4.611646  7.45E-06 -6.131647 -6.00445  -6.083313
7 3107.096 5.928124 0.00000746 -6.129673 -5.982908 -6.073903
8 3110.423 6.541675 7.47E-06 -6.128333 -5.961999 -6.065126
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VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LNBTC LNXRP
Exogenous variables: C

Sample: 8/4/2013 5/14/2018

Included observations: 1737

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -4873.67 NA 0.940017 5.613897 5.620184 5.616222
1  4960.047 19633.47 1.14E-05 -5.704142 -5.685282* -5.697168
2 4968.484 16.82451 1.14e-05* -5.709250* -5.677817 -5.697626*
3 4972.143 7.287835 1.14E-05 -5.708857 -5.664851 -5.692584
4  4973.036 1.777555 1.14E-05 -5.70528  -5.648701 -5.684357
5 4975.204 4.308761 1.14E-05 -5.703171 -5.634018 -5.677598
6  4980.709 10.92693* 1.14E-05 -5.704904 -5.623178 -5.674681
7 4985.442 9.383911 0.0000114 -5.705747 -5.611448 -5.670875
8 4987.314 3.708576 1.14E-05 -5.703298 -5.596426 -5.663776
* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LNBTC LNBCH

Exogenous variables: C

Sample: 7/23/2017 5/14/2018

Included observations: 288

Lag LogL LR FPE AIC scC HQ

0 -250.414 NA 0.019784  1.752875 1.778312 1.763069
1 677.8051 1837.1 3.23E-05 -4.665313 -4.589002 -4.634732
2 6922316 28.35201 3.00E-05 -4.737719 -4.610533* -4.686751*
3 698.3226 11.88602* 2.96e-05* -4.752241* -4.57418  -4.680885
4  699.9025 3.060895 3.01E-05 -4.735434 -4.506499 -4.64369
5 701.4847 3.043576 3.06E-05 -4.718644 -4.438834 -4.606513
6 703.647 4.129501 3.10E-05 -4,705882 -4.375198 -4.573364
7 706.6741 5.738824 0.0000312 -4.699126 -4.317567 -4.54622
8 707.0955 0.793016 3.20E-05 -4.674274 -4.241841 -4.500981
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* indicates lag order selected by the criterion

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

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion




VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LNBTC LNXLM
Exogenous variables: C

Sample: 8/5/2014 5/14/2018
Included observations: 1371

Lag LogL

oOo~NOO U WNEO

-3921.203
3995.579
4004.081
4012.968
4014.777
4017.811
4021.746
4025.258
4026.302

LR
NA
15798.92
16.94141

FPE
1.048511
1.02E-05
1.01E-05

17.68221* 1.00e-05*

3.595087
6.018482
7.796222
6.947183
2.062519

1.01E-05
1.01E-05
1.01E-05
0.0000101
1.01E-05

AIC
5.723126
-5.819955
-5.826522
-5.833651*
-5.830455
-5.829045
-5.828951
-5.828239
-5.823927

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

SC
5.730745
-5.797096*
-5.788424
-5.780313
-5.761878
-5.745229
-5.729895
-5.713944
-5.694393

HQ
5.725977
-5.811401
-5.812265
-5.813691*
-5.804793
-5.79768
-5.791883
-5.785469
-5.775454




A.3. Johansen Egbutlinlesme Testine Sonuglari

Sample (adjusted): 7/27/2017 5/14/2018
Included observations: 292 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: LNBTC LNBCH

Lags interval (in first differences): 1 to 3
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.032347 10.09648 12.3209 0.1147
At most 1 0.001693 0.494861  4.129906 0.5448

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Sample (adjusted): 8/09/2015 5/14/2018
Included observations: 1010 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LNBTC LNETH

Lags interval (in first differences): 1 to 1
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.005077 5.23498 15.49471 0.7834
At most 1 9.37E-05 0.094631  3.841466 0.7584

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Sample (adjusted): 5/06/2013 5/14/2018
Included observations: 1835 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LNBTC LNLTC

Lags interval (in first differences): 1 to 7
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.003908 7.715779  15.49471 0.4963
At most 1 0.00029 0.531386  3.841466 0.466

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

80



Sample (adjusted): 8/09/2014 5/14/2018
Included observations: 1375 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: LNBTC LNXLM

Lags interval (in first differences): 1 to 3
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.003534 5.518516  12.3209 0.4971
At most 1 0.000473 0.650107  4.129906 0.4804

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Sample (adjusted): 8/07/2013 5/14/2018
Included observations: 1742 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: LNBTC LNXRP

Lags interval (in first differences): 1 to 2
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.003808 6.799428 12.3209 0.3455
At most 1 8.77E-05 0.152711  4.129906 0.7468

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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A.4. VAR Modeline iligkin Gecikme Sayilarinin Tespiti

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DLNBTC DLNETH
Exogenous variables: C

Sample: 8/7/2015 5/14/2018

Included observations: 995

Lag LogL

0 3080.777
1 3085.016
2 3085.295
3 3091.668
4  3092.843
5  3094.349
6 3097.209
7  3098.758
8  3099.773
9 3100.784
10 3102.042
11 3103.242
12 3103.64

13 3104.433
14 3105.486
15 3107.661
16 3110.891

LR

NA
8.453697
0.555289
12.65520*
2.330136
2977741
5.645946
3.050043
1.996016
1.982919
2.463729
2.343971
0.775439
1.544653
2.043177
4.215696
6.245204

FPE
7.04E-06
7.03e-06*
7.09E-06
7.05E-06
7.09E-06
7.13E-06
7.15E-06
7.18E-06
7.22E-06
7.27E-06
7.31E-06
7.35E-06
7.40E-06
7.45E-06
7.49E-06
7.52E-06
7.53E-06

AIC
-6.188496
-6.188977*
-6.181498
-6.186267
-6.18059
-6.175576
-6.173285
-6.168357
-6.162358
-6.156349
-6.150838
-6.14521
-6.137969
-6.131525
-6.125599
-6.121932
-6.120384

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

SC
-6.178641*
-6.159413
-6.132224
-6.117283
-6.091897
-6.067173
-6.045173
-6.020536
-5.994827
-5.969109
-5.943889
-5.91855
-5.8916
-5.865446
-5.839811
-5.816435
-5.795177

HQ
-6.184749*
-6.177738
-6.162766
-6.160042
-6.146872
-6.134365
-6.124582
-6.112161
-6.098669
-6.085167
-6.072164
-6.059042
-6.044309
-6.030372
-6.016954
-6.005794
-5.996753
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VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DLNBTC DLNLTC
Exogenous variables: C
Sample: 4/28/2013 5/14/2018

Included observations: 1834

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 5882.332 NA 5.62E-06 -6.412576 -6.406563* -6.410358
1 5893.623 22.54389 5.58E-06 -6.420526 -6.402486 -6.413873*
2 5897.119 6.972607 5.58E-06 -6.419977 -6.38991  -6.408888
3 5898.165 2.083827 5.60E-06 -6.416755 -6.374662 -6.401231
4  5899.776 3.20743  5.62E-06 -6.414151 -6.36003  -6.394192
5 5907.453 15.26116 5.59E-06 -6.41816 -6.352013 -6.393766
6 5922.419 29.72045* 5.53e-06* -6.430119* -6.351945 -6.401289
7 5924.335 3.800009 5.54E-06 -6.427846 -6.337645 -6.394581
8 5927.358 5.989892 5.55E-06 -6.42678 -6.324553 -6.38908
* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DLNBTC DLNXRP

Exogenous variables: C

Sample: 8/4/2013 5/14/2018

Included observations: 1736

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 4952.788 NA 1.14E-05 -5.703673 -5.697383* -5.701347*
1 4960.758 15.91187 1.14e-05* -5.708246* -5.689378 -5.701268
2 4964.464 7.390994 1.14E-05 -5.707908 -5.67646 -5.696278
3 4965.382 1.82831 1.14E-05 -5.704357 -5.66033 -5.688075
4  4967.589 4.392361 1.14E-05 -5.702292 -5.645686 -5.681358
5 4972.767 10.28878 1.14E-05 -5.703648 -5.634463 -5.678063
6  4977.425 9.246319 1.14E-05 -5.704406 -5.622642 -5.674169
7 4979.29 3.698236 1.14E-05 -5.701947 -5.607603 -5.667057
8  4986.536 14.35032* 1.14E-05 -5.705687 -5.598764 -5.666145

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DLNBTC DLNBCH
Exogenous variables: C
Sample: 7/23/2017 5/14/2018
Included observations: 287

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 667.395 NA 3.32E-05 -4.636899 -4.611397* -4.626678
1 678.0717 21.13018 3.17E-05 -4.683426 -4.606921 -4.652764
2 687.5775 18.68043* 3.05e-05* -4.721794* -4.594286 -4.670691*
3 688.5865 1.968808 3.12E-05 -4.700951 -4.52244  -4.629407
4  691.0478 4.768317 3.15E-05 -4.690229 -4.460714 -4.598243
5 692.6585 3.097768 3.20E-05 -4.673578 -4.39306 -4.561151
6 695.8228 6.041962 3.22E-05 -4.667755 -4.336233 -4.534886
7 697.0634 2.351625 3.28E-05 -4.648526 -4.266001 -4.495216
8 699.4995 458356  3.32E-05 -4.637627 -4.2041 -4.463876
* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DLNBTC DLNXLM

Exogenous variables: C

Sample: 8/5/2014 5/14/2018

Included observations: 1370

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 3987.527 NA 1.02E-05 -5.818288 -5.810664* -5.815435
1 3995.733 16.37501 1.01E-05 -5.824427 -5.801555 -5.815868
2 4004.069 16.61134* 1.01e-05* -5.830757* -5.792637 -5.816492*
3 4006.245 4.329174 1.01E-05 -5.828094 -5.774725 -5.808122
4  4009.023 5.51965 1.01E-05 -5.82631 -5.757693 -5.800632
5 4012.797 7.487859 1.01E-05 -5.825981 -5.742115 -5.794596
6 4016.578 7.490025 1.01E-05 -5.825661 -5.726547 -5.78857
7 4017.718 2.256023 1.02E-05 -5.821487 -5.707124 -5.778689
8 4019.833 4.176136 1.02E-05 -5.818734 -5.689123 -5.77023

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion




A.5. VAR Modelleri

Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 8/06/2013 5/14/2018

Included observations: 1743 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLNBTC(-1)

DLNXRP(-1)

R-squared

Adj. R-squared
Sum sq. resids
S.E. equation
F-statistic

Log likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC
Mean dependent
S.D. dependent

Determinant resid covariance (dof adj.)
Determinant resid covariance

Log likelihood

Akaike information criterion

Schwarz criterion

Number of coefficients

DLNBTC
0.001414
-0.02541
[ 0.05565]

0.003577
-0.01422
[ 0.25163]

0.002515
-0.00107
[ 2.34252]

0.000049
-0.0011
3.484118
0.044748
0.042525
2943.292
-3.373829
-3.364425
0.002529
0.044723

DLNXRP
-0.140862
-0.04522

[-3.11493]

0.081205
-0.0253
[ 3.20982]

0.002933
-0.00191
[ 1.53484]

0.008563
0.007423
11.03521
0.079637
7.513788
1938.56
-2.220953
-2.211549
0.002801
0.079934

1.13E-05
1.13E-05
4984.169
-5.712185
-5.693378
6
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Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 7/26/2017 5/14/2018
Included observations: 293 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLNBTC
DLNBTC(-1) 0.071421
-0.06294
[ 1.13470]
DLNBTC(-2) 0.011104
-0.0622
[ 0.17854]
DLNBCH(-1) -0.079196
-0.03271
[-2.42099]
DLNBCH(-2) -0.018431
-0.033
[-0.55857]
C 0.004246
-0.00326
[ 1.30082]
R-squared 0.024833
Adj. R-squared 0.011289
Sum sq. resids 0.889426
S.E. equation 0.055572
F-statistic 1.833532
Log likelihood 433.5631
Akaike AIC -2.925345
Schwarz SC -2.862544
Mean dependent 0.00416
S.D. dependent 0.055889

Determinant resid covariance (dof adj.)
Determinant resid covariance

Log likelihood

Akaike information criterion

Schwarz criterion

Number of coefficients

DLNBCH

-0.329653
-0.11767
[-2.80146]

0.350359
-0.11627
[ 3.01320]

0.220512
-0.06116
[ 3.60577]

-0.240587
-0.06169
[-3.90005]

0.004357
-0.0061
[0.71412]

0.085196
0.072491
3.10858
0.103893
6.70541
250.241
-1.674
-1.611198
0.004294
0.107876

2.90E-05
2.80E-05
704.2102
-4.738636
-4.613033
10
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Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 8/09/2015 5/14/2018

Included observations: 1010 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLNBTC(-1)

DLNETH(-1)

R-squared

Adj. R-squared
Sum sq. resids
S.E. equation
F-statistic

Log likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC
Mean dependent
S.D. dependent

Determinant resid covariance (dof adj.)
Determinant resid covariance

Log likelihood

Akaike information criterion

Schwarz criterion

Number of coefficients

DLNBTC

0.021371
-0.03316
[ 0.64451]

-0.020116
-0.01655
[-1.21543]

0.003512
-0.0013
[ 2.69309]

0.001538
-0.000445
1.714909
0.041267
0.775766
1787.936
-3.534528
-3.519921
0.003474
0.041258

DLNETH

-0.037726
-0.05758
[-0.65525]

0.072273
-0.02874
[ 2.51482]

0.006538
-0.00226
[ 2.88739]

0.006264
0.00429
5.170484
0.071656
3.173639
1230.615
-2.430922
-2.416315
0.006809
0.07181

7.74E-06
7.69E-06
3080.378
-6.087876
-6.058662
6
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Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 5/05/2013 5/14/2018
Included observations: 1836 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLNBTC
DLNBTC(-1) 0.057482
-0.03033
[ 1.89494]
DLNBTC(-2) -0.027931
-0.03034
[-0.92067]
DLNBTC(-3) -0.011653
-0.03035
[-0.38396]
DLNBTC(-4) 0.015358
-0.03027
[ 0.50740]
DLNBTC(-5) 0.046899
-0.03023
[ 1.55140]
DLNBTC(-6) 0.057784
-0.03018
[1.91460]
DLNLTC(-1) -0.063089
-0.01966
[-3.20839]
DLNLTC(-2) 0.007311
-0.01968
[ 0.37155]
DLNLTC(-3) 0.015236
-0.0197
[ 0.77344]
DLNLTC(-4) 0.0117
-0.01969
[ 0.59408]
DLNLTC(-5) 0.002725
-0.01967
[ 0.13854]
DLNLTC(-6) 0.016883
-0.01962
[ 0.86041]
C 0.002075
-0.00104
[1.98762]
R-squared 0.015564
Adj. R-squared 0.009084
Sum sq. resids 3.588152
S.E. equation 0.044365
F-statistic 2.401813
Log likelihood 3121.044
Akaike AIC -3.385669
Schwarz SC -3.346617
Mean dependent 0.002369
S.D. dependent 0.044568

Determinant resid covariance (dof adj.)
Determinant resid covariance

Log likelihood

Akaike information criterion

Schwarz criterion

Number of coefficients

DLNLTC
0.081394
-0.04666

[ 1.74438]

0.036424
-0.04667
[ 0.78055]

-0.044501
-0.04668
[-0.95326]

0.024579
-0.04656
[ 0.52792]

0.180532
-0.0465
[ 3.88243]

0.052844
-0.04642
[1.13830]

-0.014517
-0.03025
[-0.47995]

-0.049074
-0.03027
[-1.62140]

0.019718
-0.0303
[ 0.65074]

0.028378
-0.03029
[0.93672]

-0.054956
-0.03025
[-1.81656]

0.096267
-0.03018
[ 3.18953]

0.001227
-0.00161
[ 0.76399]
0.028532
0.022138
8.489873
0.068243
4.46185
2330.429
-2.524432
-2.48538
0.002042
0.069011
5.44E-06
5.36E-06
5930.541
-6.431961
-6.353857
26




Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 8/08/2014 5/14/2018
Included observations: 1376 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLNBTC
DLNBTC(-1) 0.016254
-0.02823
[0.57572]
DLNBTC(-2) -0.065309
-0.0283
[-2.30779]
DLNXLM(-1) 0.005137
-0.01333
[ 0.38533]
DLNXLM(-2) 0.040119
-0.01331
[ 3.01361]
C 0.001889
-0.00107
[ 1.75942]
R-squared 0.008909
Adj. R-squared 0.006018
Sum sq. resids 2.161858
S.E. equation 0.03971
F-statistic 3.081095
Log likelihood 2489.247
Akaike AIC -3.610824
Schwarz SC -3.59183
Mean dependent 0.001958
S.D. dependent 0.03983

Determinant resid covariance (dof adj.)
Determinant resid covariance

Log likelihood

Akaike information criterion

Schwarz criterion

Number of coefficients

DLNXLM

-0.15407
-0.05996
[-2.56958]

0.008519
-0.0601
[0.14173]

0.105577
-0.02831
[ 3.72894]

-0.044553
-0.02827
[-1.57581]

0.003699
-0.00228
[ 1.62165]

0.013022
0.010142
9.75132
0.084336
4522157
1452.82
-2.104389
-2.085396
0.003631
0.084767

1.01E-05
1.01E-05
4010.895
-5.815254
-5.777267
10
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A.6. Granger Nedensellik Testleri

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 7/23/2017 5/14/2018
Included observations: 293

Dependent variable: DLNBTC

Excluded Chi-sq df Prob.
DLNBCH 7.087089 2 0.0289
All 7.087089 2 0.0289
Dependent variable: DLNBCH

Excluded Chi-sq df Prob.
DLNBTC 15.09637 2 0.0005
All 15.09637 2 0.0005

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 8/7/2015 5/14/2018
Included observations: 1010

Dependent variable: DLNBTC

Excluded Chi-sq df Prob.
DLNETH 1.477259 1 0.2242
All 1.477259 1 0.2242
Dependent variable: DLNETH

Excluded Chi-sq df Prob.
DLNBTC 0.429352 1 0.5123
All 0.429352 1 0.5123

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 4/28/2013 5/14/2018
Included observations: 1836

Dependent variable: DLNBTC

Excluded Chi-sq df Prob.
DLNLTC 12.65863 6 0.0488
All 12.65863 6 0.0488
Dependent variable: DLNLTC

Excluded Chi-sq df Prob.
DLNBTC 21.90831 6 0.0013

All 21.90831 6 0.0013
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Sample: 8/5/2014 5/14/2018
Included observations: 1376

Dependent variable: DLNBTC
Excluded

DLNXLM

All

Dependent variable: DLNXLM
Excluded

DLNBTC

All

Chi-sq df Prob.
9.53682 2 0.0085
9.53682 2 0.0085

Chi-sq df Prob.
6.6052 2 0.0368
6.6052 2 0.0368

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Sample: 8/4/2013 5/14/2018
Included observations: 1743

Dependent variable: DLNBTC
Excluded

DLNXRP

All

Dependent variable: DLNXRP
Excluded

DLNBTC

All

Chi-sq df Prob.
0.063318 1 0.8013
0.063318 1 0.8013

Chi-sq df Prob.
9.70279 1 0.0018
9.70279 1 0.0018
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EK 2: ORIJINALLIK RAPORU
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SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU

HACETTEPE UNIVERSITESI
B YUKSEK LISANS TEZ CALISMASI ORIJiNALLIK RAPORU

HACETTEPE UNIVERSITESI "
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI BASKANLIGI'NA

Tarih: 06/07/2018

Tez Baghg : Kripto Para Olgusu ve Blockchain Teknolojisi: Ekonomik Aktorlerin Tepkisi, Maliyet Analizi,
VAR Modeli ve Granger Nedensellik Testi

Yukarida bashg gosterilen tez calismamin a) Kapak sayfasi, b) Giris, ¢) Ana béliimler ve d) Sonug kisimlarindan
olusan toplam 62 sayfalik kismina iliskin, 06/07/2018 tarihinde sahsim/tez danismanim tarafindan Turnitin adli
intihal tespit programindan asagida isaretlenmis filtrelemeler uygulanarak alinmis olan orijinallik raporuna gore,
tezimin benzerlik orani % 3'tiir.

Uygulanan filtrelemeler:
1- X Kabul/Onay ve Bildirim sayfalari harig
2- [X] Kaynakgca hari¢
- B Alintilar hari¢
4- [ Anular dahil
5- ¥ 5 kelimeden daha az ortiigme iceren metin kisimlari harig

w

Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tez Calismasi Orijinallik Raporu Alinmasi ve Kullanilmasi Uygulama
Esaslari'ni inceledim ve bu Uygulama Esaslari’'nda belirtilen azami benzerlik oranlarina gore tez calismamin herhangi
bir intihal icermedigini; aksinin tespit edilecegi muhtemel durumda dogabilecek her tiirlii hukuki sorumlulugu kabul
ettigimi ve yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

Geregini saygilarimla arz ederim. @/ﬁ/\/

06/07/2018
AdiSoyadr: AHMET ASLAN

Ogrenci No: N14223150
Anabilim Dal:  ISLETME ANABILIM DALI
Programi: MUHASEBE-FINANS

UYGUNDUR.

(

Prof. Dr. MEHMET BAHA KARAN
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EK 3: ETIK KURUL MUAFIYET FORMU

SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

HACETTEPE UNIVERSITESI
F7 TEZ CALISMASI ETiK KOMiSYON MUAFIYETi FORMU

HACETTEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI BASKANLIGI'NA

Tarih: 06/07/2018

Tez Baghgi: Kripto Para Olgusu ve Blockchain Teknolojisi: Ekonomik Aktérlerin Tepkisi, Maliyet Analizi,
VAR Modeli ve Granger Nedensellik Testi

Yukarida baghg gosterilen tez ¢alismam:

insan ve hayvan iizerinde deney niteligi tassmamaktadir,

Biyolojik materyal (kan, idrar vb. biyolojik sivilar ve numuneler) kullanilmasini gerektirmemektedir.

Beden butiinligiine mudahale icermemektedir.

Gozlemsel ve betimsel aragtirma (anket, milakat, olgek/skala ¢alismalar, dosya taramalar, veri kaynaklari
taramasy, sistem-model gelistirme ¢alismalari) niteliginde degildir.

RSOV ST R

Hacettepe Universitesi Etik Kurullar ve Komisyonlarinin Yonergelerini inceledim ve bunlara gore tez galismamin
yurutulebilmesi igin herhangi bir Etik Kurul/Komisyon'dan izin alinmasina gerek olmadigini; aksi durumda
dogabilecek her turli hukuki sorumlulugu kabul ettigimi ve yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu
beyan ederim.

,]
Geregini saygilarimla arz ederim. é//é}/’

06/07/2018
AdiSoyadi: AHMET ASLAN

Ogrenci No:  N14223150
Anabilim Dali:  ISLETME ANABILIM DALI
Programi: MUHASEBE-FINANS
statiisii: [J] Yiiksek Lisans [] Doktora [ Biitiinlesik Doktora

nym Vo

Prof. Dr. MEHMET BAHA KARAN

Detayh Bilgi: http://www.sosyalbilimler.hacettepe.edu.tr
Telefon: 0-312-2976860 Faks: 0-3122992147 E-posta: sosyalbilimler@hacettepe.edu.tr




