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To be able to attend a meeting online, login via https://zoom.us/join site, enter ID
“Meeting ID or Personal Link Name” and solidify the session.

The Zoom application is free and no need to create an account.

The Zoom application can be used without registration.

The application works on tablets, phones and PCs.

The participant must be connected to the session 5 minutes before the presentation time.
All congress participants can connect live and listen to all sessions.

Moderator is responsible for the presentation and scientific discussion (question-answer)
section of the session.

Points to Take into Consideration - TECHNICAL INFORMATION

*

.
.
.

Make sure your computer has a microphone and is working.

You should be able to use screen sharing feature in Zoom.

Attendance certificates will be sent to you as pdf at the end of the congress.
Requests such as change of place and time will not be taken into consideration in the
congress program.
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Kongremizde Yazim Kurallarina uygun génderilmis ve bilim kurulundan gegen bildiriler
icin online (video konferans sistemi lizerinden) sunum imkani saglanmistir.

Online sunum vyapabilmek icin https://zoom.us/join sitesi lizerinden giris yaparak
“Meeting ID or Personal Link Name” yerine ID numarasim girerek oturuma katilabilirsiniz.
Zoom uygulamasi iicretsizdir ve hesap olusturmaya gerek yoktur.

Zoom uygulamasi kaydolmadan kullanilabilir.

Uygulama tablet, telefon ve PC’lerde ¢alisiyor.

Her oturumdaki sunucular, sunum saatinden 5 dk 6ncesinde oturuma baglanmis olmalar:
gerekmektedir.

Tiim kongre katilimcilar: canli baglanarak tiim oturumlar: dinleyebilir.

Moderatdr — oturumdaki sunum ve bilimsel tartisma (soru-cevap) kismindan sorumludur.

Dikkat Edilmesi Gerekenler- TEKNIK BiLGILER

L4
L4
*

Bilgisayarimizda mikrofon olduguna ve g¢alistigina emin olun.

Zoom'da ekran paylasma 6zelligine kullanabilmelisiniz.

Kabul edilen bildiri sahiplerinin mail adreslerine Zoom uygulamasinda olusturdugumuz
oturuma ait ID numarasi génderilecektir.

Katilim belgeleri kongre sonunda tarafiniza pdf olarak géonderilecektir

Kongre programinda yer ve saat degisikligi gibi talepler dikkate alinmayacaktir

Before you login to Zoom please indicate your name_surname and HALL number:

exp. Hall-1, Name SURNAME
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MEASURES AND POLICIES ON GOVERNMENT REGULATION OF CRYPTO
CURRENCY MARKETS

Prof.Dr. Asuman Altay
Dokuz Eyliil Universitesi, IIBF, Maliye Béliimii, Mali Iktisat Anabilim Dali
ORCID NO: 000-0002-6685-8101

OZET
Kripto paralar diinya capinda herhangi bir yasal zemine heniiz yerlestirilmemistir. Hukuk sistemi
yasaklanmayan her seyin serbest olmasi geregi lizerinde durur. Yasalarda sug olarak tanimlanmayan
kripto paralar heniiz tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de belirsizlik ortaminda ilerlemektedir. Bu
durumda sug¢ olmadigi sdylenebilir. TC. Merkez Bankasi tarafindan 16 Nisan 2021 tarihinde Resmi
Gazetede yaymlanan “Odemelerde Kripto Varliklarin Kullamlmamasma Dair Yonetmelik” geregi
dogrudan ya da dolayli olarak &demelerde kullanilmasi ve kullanimina aracilik edilmesi
yasaklanmistir. Bununla birlikte blokzincir ag1 i¢inde tiretilen bir kripto para olan “Bitcoin” in yatirim
araci olarak kullanilmas1 yasak degildir. Bankalar aracilig1 ile bitcoin islemlerinin yapilmasi miimkiin
goriinmektedir.
Diger yandan Cumhurbaskanligi tarafindan 1 Mayis 2021 tarihli 31471 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan Sug¢ Gelirlerinin Aklanmasmin ve Terdriin Finansmanmin Onlenmesine Dair Tedbirler
Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik ile “kripto varlik hizmet
saglayicilar” i¢in yeni yiikiimlilikler s6z konusu olmustur. Ayrica, sanal para ticareti olarak
tanmimlanabilecek Kripto paralarin alinip satilmasindan dogan gelirlerin vergilendirilmesi de tartigmalar
arasinda yer almaktadir.
Kripto paralarin kullanicilarina sagladiklar1 anonimlik kayit disi ve yasal olmayan bazi konulari
finanse edebilme kapasitesi devletleri ve hiikiimetleri bu konuda onlemler almaya ve diizenlemeler
yapmaya zorlamaktadir. Diger yandan ulusal ve kiiresel diizeyde para politikalart ve Merkez
bankalarinin etkinligi gibi konular da siklikla giindeme gelmektedir. Bu ¢alismada giderek hacimleri
ve el degistirme giicleri ile finans piyasalarinda ¢ok onemli degisimlere yol acan “kripto paralarin”
gelecekte devletler acisindan olusturabilecekleri riskler ve faydalar degerlendirilecektir. Buna ek
olarak vergilendirilebilir olup olmadiklar tartisilarak en azindan goériinen gelecek igin bu konudaki
gelismeler ve yenilikler ele alinacaktir.
Anahtar Kelimeler: Kripto, Kripto Para, Blok Zincir, Sanal Para, Vergilendirme

SUMMERY

Cryptocurrencies have not yet been placed on any legal ground around the world. The legal system
emphasizes that everything that is not prohibited should be free. Cryptocurrencies, which are not
defined as a crime in the law, are still progressing in an environment of uncertainty in our country as
well as all over the world. Cryptocurrencies, which are not defined as a crime in the law, are still
progressing in an environment of uncertainty in our country as well as all over the world. However, it
is not forbidden to use “Bitcoin”, a cryptocurrency produced within the blockchain network, as an
investment tool. It seems possible to make bitcoin transactions through banks.

On the other hand, with the Regulation Amending the Regulation on the Prevention of Laundering
Proceeds of Crime and the Financing of Terrorism, published by the Presidency in the Official Gazette
No. 31471 dated May 1, 2021, new obligations have come into question for "crypto asset service
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providers". In addition, the taxation of income arising from the buying and selling of
Cryptocurrencies, which can be defined as virtual currency trading, is also among the discussions.

The anonymity that cryptocurrencies provide to their users, the capacity to finance some unregistered
and illegal issues, forces states and governments to take measures and make regulations in this regard.
On the other hand, issues such as monetary policies and the effectiveness of central banks at the
national and global level often come to the fore. In this study, the risks and benefits of
"cryptocurrencies", which gradually lead to very important changes in the financial markets with their
volume and power of change, will be evaluated for the states in the future. In addition, developments
and innovations in this field will be discussed, at least for the foreseeable future, by discussing
whether they are taxable or not.

Key Words: Crypto, Cryptocurrency, Blockchain, Virtual Currency, Taxation
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MERKEZi OLMAYAN OZERK KURULUSLARIN (DAO’LARIN) HUKUKIi NiTELiGi
THE LEGAL NATURE OF DECENTRALIZED AUTONOMOUS ORGANIZATIONS (DAOs)

Aras. Gor. M. Fatih CENGIL
Cukurova Universitesi Hukuk Fakiiltesi, ORCID: 0000-0002-6443-1075.

OZET

Blockchain teknolojisinin 1990’larin basinda temelleri atilsa da giiniimiizde popiiler olan Blockchain
kavrami Bitcoin ve diger kripto paralarla 6zdeslesmistir. Blockchain kripto paralarin tamamina
yakimin temelindeki teknolojidir. Farkli tiirleri bulunsa da Blockchain’in temel &zellikleri olarak
sistemde merkezi bir otoritenin bulunmamasi, kayitlarin dagitik halde tutulmasi ve herkes tarafindan
takip edilebilmesi ve kayitlarin degistirilememezligi gosterilebilir.

Bitcoin 2008 yilinda bir ¢alisma grubuna gonderilen “Bitcoin: Eslerarasi/Ugtan Uca Elektronik
Nakit/Odeme Sistemi” (“Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”) baslikli makaleyle (Bitcoin
Whitepaper’1) duyurulmustur. Bu makalede “Blockchain” ibaresi yer almasa da Blockchain’e karsilik
gelen “a chain of blocks” bloklardan olusan bir zincir ibaresi kullanilmistir. Bitcoin Blockchain’inin
temel fonksiyonu bankalar gibi li¢iincii bir kisiye ihtiya¢ duyulmaksizin kisiden kisiye giivenli bir
elektronik édeme sistemi diger bir deyisle elektronik deger transferi sistemi sunmaktir. Bu sistemde
para/deger olarak kullanilan dijital veri de Bitcoin’dir. Bitcoin’e (ve diger kripto paralara) alternatif
olarak bir¢ok kripto para projesi ortaya ¢cikmistir. Bunlardan biri de kripto para ekosisteminde oldukca
o6nemli bir yere sahip olan Ethereum’dur. Ethereum Blockchain’i Bitcoin Blockchain’inden farkli
olarak akilli s6zlesmelere imkan tanimaktadir. Akilli sd6zlesmelerin kripto para ekosisteminde bir¢ok
islevi bulunmaktadir.

Merkezi Olmayan Ozerk Kurulus/Merkezi Olmayan Otonom Organizasyon (Decentralized
Autonomous Organization [DAQO]) akilli sézlesmeler vasitasiyla kodlanan, belirli bir yonetim organi
ihtiva etmeyen ve ¢esitli faaliyetleri icra edebilen bir organizasyondur. DAO’da koda dayali belirli
kurallar1 olan bir organizasyon sdz konusudur. Ilk DAO olarak Bitcoin kabul edilse de DAO su anki
haline Ethereum Blockchain’i tabaninda kavusmustur. Oyle ki DAO’lar akilli sdzlesmeler vasitasiyla
cesitli iglevlere sahip olabilmektedir.

DAO’larin hazirlanmasinda fonlama siireci bulunur. Yatirnmcilar DAO’nun Token’larindan satin
alarak bu organizasyona dahil olurlar. Boylece yatirimcilar koda uygun olarak bu organizasyonu
sekillendirme imkanma sahiptir. Gergekten yatirimcilar bu tokenlar sayesinde DAO’nun belirlenen
kurallarina gore alinacak kararlarda oy hakkini haiz olurlar. Ve bunlar nihayetinde de DAO’nun
faaliyetleri neticesinde olusan kardan pay elde etmek arzusundadirlar.

Calismamizda Blockchain teknolojisi ve DAQO’lar ile ilgili bilgi verildikten sonra DAQO’larin hukuki
niteligi ele alinacaktir.

Anahtar Kelimeler: Blockchain, DAO, ethereum, akilli s6zlesme, organizasyon.

ABSTRACT
Although the Blockchain technology was founded in the early 1990s, the concept of Blockchain that is
popular today is identified with Bitcoin and other cryptocurrencies. Almost all cryptocurrencies
operate based on the blockchain technology. Although there are different types of the technology, the
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main features of the blockchain can be listed as follows: the absence of a central authority in the
system, the ability to keep records distributed and tracked by everyone, and the immutability of
records.

Bitcoin was first announced in 2008 in an article titled “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
System”. Although the term “Blockchain” is not exactly mentioned in this article, the phrase “a chain
of blocks” is used which corresponds to the current day blockchain concept. The main function of
Bitcoin blockchain is to provide a secure electronic payment system, i.e. peer-to-peer electronic value
transfer system, that directly connects parties to a transaction without the need for third-parties such as
banks. The digital data used in this system as money/value is called Bitcoin. Recently, many
cryptocurrency projects have emerged as an alternative to Bitcoin and other cryptocurrencies.
Ethereum is one of those that is highly important in the cryptocurrency ecosystem. Unlike the Bitcoin
blockchain, Ethereum blockchain enables smart contracts which have many functions in the
cryptocurrency ecosystem.

Decentralized Autonomous Organization (DAO) is an organisation that is coded through smart
contracts, capable of performing various activities while it does not have a governance mechanism.
DAOs have got certain rules based on codes. Bitcoin is considered the first DAO, however, DAOs has
gained their current form based on the Ethereum blockchain. Thus, DAOs can perform various
functions through smart contracts.

There is a funding process in the preparation of DAOs. Investors become part of the organization by
buying tokens of DAOs. They are able to shape this organisation in accordance with the code. Indeed,
buying those those tokens, investors enjoy the right to vote in the decisions that will be made
according to the established rules of DAOs. Finally, they aim to get a share of profits as a result of the
activities in the DAOs.

In this study, the main characteristics of blockchain technology and DAOs are provided to the extent
that allows to understand the nature of DAOs. It will then be followed by the analyses regarding the
legal nature of DAOs.

Keywords: Blockchain, DAO, ethereum, smart contracts, organisation.
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KRIiPTO PARANIN iSLAM HUKUKUNDA PARA OLARAK
DEGERLENDIRILMESI

THE EVALUATION OF CRYPTO MONEY AS MONEY IN ISLAMIC LAW

Dog. Dr. Alpaslan ALKIS
Kahramanmarasg Siitcii Imam Universitesi Ilahiyat Fakiiltesi, ORCID: 0000-0003-3401-7073

OZET

Para kavrami ihtiyaglara ve teknolojideki gelismelere bagli olarak tarih boyunca degisim gostermistir.
Mallar, madenler, altin, giimiis, banknotlar, elektronik para hepsi paranin roliinii oynamustir.
Insanlarin, tarihi siireg igerisinde oncelikle “ayni miibadele” denilen ve trampa usulii ile mallari,
mallarla miibadele ettigi, bunun ikinci adimi olarak da, malin degerini belirlemek i¢in, elden ele
dolagmayip yerinde duran ortak bir mal tespit edip sonra da diger mallarin fiyatin1 ona kiyaslayarak
belirledikleri kabul edilmektedir. Ancak mallarin saklanmasi, tasinmasi ve degerinin takdir edilmesi
gibi malin malla miibadelesindeki zorluklar insanlar1 bunlar telafi edecek bagka vasitalar aramaya
stiriiklemis ve zamanla birtakim madenler para olarak kullanilmaya baslanmistir. Boylece tedrici
olarak para dedigimiz sey meydana gelmistir. Siire¢ igerisinde tasinma, boliinme, dayaniklilik ve
standart deger ifade etme bakimindan ortaya koydugu kolayliklar, madeni paralara ragbeti artirmstir.
Baslangicta tart1 ile miibadelesi gergeklestirilen madeni paralar, bilahare belli vezinde, belli ayarda ve
belli isaretler tasiyan kullanimini daha kolay olan sikke formuna sokulmustur. Giiniimiizde ise
bilgisayar teknolojisinin gelismesiyle birlikte para kavraminda koklii degisimler olmustur. Bunun
sonucu olarak Blockchain teknolojisi ortaya ¢ikmis ve kripto para adi verilen sifreli merkezi olmayan
bir sistem olusturmustur. Kripto para sistemi internet agi lizerinden dogrudan iki taraf arasinda
herhangi bir araci kurum olmaksizin gerceklestirilmektedir. Bu sistemde herhangi bir devlet
otoritesinin kontrol ve sorumlulugu da bulunmamaktadir. Devletin kontrol imkan1 olmamasi bazi
riskleri de beraberinde getirmektedir. Bu calismada farkli yaklagimlar arasinda karsilastirmalarda
bulunarak Islam hukuku agisindan konuya temas etmeye gayret gosterilecektir. Kripto para ve Bitcoin,
Islam hukuku hiikiimleri cercevesinde degerlendirilerek, bunlarin para fonksiyonunu saglama
durumlar1 incelenmekte ve ekonomik hayata getirecegi avantaj ve dezavantajlar belirlenmektedir.
Kripto parayla ilgili mevcut risklerin ise giderilmesi i¢in yasal diizenlemelere ihtiya¢ bulunmaktadir.
ANAHTAR KELIMELER: islam hukuku, Para, Elektronik para, Dijital para, Kripto para,
Blockchain, Bitcoin.

ABSTRACT

Money as a concept has changed throughout history, depending on needs and advances in technology.
Goods, gold, silver, banknotes, electronic money have all played the role of money. During the
historical period, goods were first exchanged for goods, called "Exchange in kind" and in a second
stage, the values of the goods were determined in comparison to a fixed common good not
circulating between different hands. However, the difficulties of exchanging goods for goods, such as
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storage, transportation and assessing the value of goods, led people to look for other ways to overcome
these and over time, certain metals began to be used as money. Thus, 'money' was gradually born.
During this process, given the convenience that the money offered in terms of transportation, division,
durability and expression of standard value, the demand for metallic coins increased. Coins, which at
first could be exchanged through the use of scales, were later put in the form of 'sikka (sing.)' which
became easier to use, as their value could be estimated according to a metric, a carat or according to
certain signs of value that could be attributed to them. Today, with the development of computer
technology, there have been radical changes in the concept of money. The birth of blockchain
technology gave rise to an innovative, decentralised peer to peer payment system called Bitcoin. The
transactions are realizing peer-to-peer network system and the cost of transaction is almost nothing.
On the other hand Bitcoin inholds some of problems stemming from its uncontrollable features by any
authority such as government, central banks etc. This article will try to address the subject from an
Islamic law perspective by comparing different approaches. the associated risks with Bitcoin, the
Magqasid al-Sharia framework are considered to determine whether Bitcoin fulfils the Islamic ideals of
an Islamic economic function. Bitcoin is further assessed in terms of the principles of Islamic moral
economy

KEY WORDS: Islamic law, Money, Electronic currency, Digital money, Crypto currency,
Blockchain, Bitcoin.

GIRIS

Insanlarin onceleri ihtiyaglarini karsilama amacina yonelik yaptiklar ticari islemler tarih seriiveni
icerisinde degisimlere ugramistir. Ticari islemlerde kullanilan yontemler ve dolayisiyla para kavrami
zamanla farklilagmis ve nihayetinde bilgisayar teknolojisi sayesinde kripto para ¢esidi ticari piyasada
adindan soz ettirmeye baslamistir. Yayginlasan internet kullanimiyla daha ¢ok bilinir hale gelen sanal
paralarin hukuki ve dini boyutlarinin da arastirilmasina ihtiya¢ hasil olmustur.

1.PARA

Insanlik tarihinde 6nemli bir islevi bulunan para, ortaya ¢ikti1 giinden bu yana sekil ve kullanim
amaci acisindan farkli asamalardan gegerek ve geliserek bugiinkii boyutlara ulasmis durumdadir.
Onceden paranm iiretildigi madeniyle ilgili tartigmalar yasamrken gagimizda para elden ele dolasan
somut bir madde olmaktan c¢ikarak dijital ortamlarda {iretilen sanal bir tedaviil araci haline
dontsmustiir.

1.1.Para Kavram

Para, bir toplumda, herkes tarafindan ortak deger olgiisii ve miibadele araci olarak kabul edilen bir
nesne (Orman, 2015:11) seklinde tanimlanabildigi gibi, devletge bastirilan, lizerinde itibari degeri
yazili kagit veya metalden 6deme araci (TDK, 1989:2/1158; Erdogan, 2013:467) veya bor¢ 6demede
umumun kabul ettigi bir sey veya mal (Haseni, 1996:24) seklinde tamimlar yapilmaktadir. Paranin
herkes tarafindan kabul ediliyor olmas1 6nemli bir 6zelligidir. Bu kabul edilme kendiliginden veya
devlet zoruyla olabilir. Devletin bir seyi para olarak kabul etmesi ve insanlarin da bunu kullanmasi
durumunda, o para olur (Orman, 2015:12; Samuelson, 1982:306). Ancak yeni-klasik iktisat¢ilarin, bir
nesnenin para olarak kabulii i¢in devletce basilma zorunlulugu olmadigi, bankalarin, hatta 6zel ticari
kuruluslarin kendi paralarini ¢ikarabilecekleri goriisiinde olduklar1 da ileri siiriilmektedir (Ates,
2014:132).

Bir seyin para vasfim1 kazanabilmesi igin ortak deger ol¢iisii, miibadele araci, tasarruf ve bor¢ ddeme
vasitasi olma fonksiyonlarim1 saglamasi gerekmektedir (Haseni, 1996:24-30; Orman, 2015:17-18;
Goziibenli, 1987:72). Bununla beraber klasik para teorisinde ise, paranin sahip olmasi gereken,
taginabilirlik, dayaniklilik, boliinebilirlik, homojenlik, taklit edilememek seklindeki bes nitelige
vurguda bulunulmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2002:5-6). Bunlara zaman bakimimdan gelecegi 6n
gorme, tasarruf ve hakimiyet araci olma fonksiyonlarinin da eklenebildigi goriilmektedir (Dogan,
2018:228).
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1.2. Paranmin Fonksiyonlari

a) Para bir miibadele aracidir Paralar revagta olduklar1 zaman miibadele vasitasi olurlar. Paralarin
revag bulmasi ise, kirada bedel olmasi, borglarin onunla 6denmesi ve alig veriste deger olmasiyladir
(Cessas, 1986:111/170; Serahsi, 1983:XIV/2; Samuelson, 1982:310; Ergin, 1969:30; Orman, 1987:7;
Haseni, 1989:30).

b) Para deger ol¢iisiidiir. Bedel olma 6zelligi de paranin deger 6l¢iisiinii ifade eder. Ayni ile bir degeri
olmayan bir nesne ancak izafi yonii ile deger 6l¢iisii olur. Ciinkii paranin bizatihi ayn1 yani sekli ve
0zii tiiketilmez. Onun degeri islem goriir. Deger mallarin kiymetlerinin bilindigi 6lgiidiir. Mallarm
kiymetleri de para ile bilindiginden, para mallarin degeri olmustur (ibn Riisd, 1985:11/130; ibn
Kayyim, ty:156; Ergin, 1969:31; Haseni, 1989:31; Orman, 1987:7;0zcan, 1989:96).

¢) Para 6deme aracidir. Miibadelede bedel olmasi, onun 6deme araci oldugunu gosterir. Para bir
miibadele vasitasi olmaksizin, hediyede oldugu gibi tek tarafli bir 6deme araci da olabilmektedir
(Serahsi, 1983:XIV/2; Ibnii’l-Hiimam, 1316h:VI/259; Orman, 1987:7; Haseni, 1989:36; Ozcan,
1989:96).

d) Para deger saklama vasitasi yani tasarruf aracidir. Béylece para, mevcut bir degerin zaman iginde,
simdiden gelecege tasimmasini ve saklanmasini miimkiin kilmaktadir (Ergin, 1969:32; Samuelson,
1982:310; Orman, 1987:8; Haseni, 1989:32). Bu o6zellige “Altin ve giimiisii biriktirip Allah yolunda
sarf etmeyenler” (K. Kerim, Tevbe:9/34) ayetinde de isaret edilmektedir.

e) Para gelecegi tahmin etme vasitasidir. Hesaplar para ile goriildiigii zaman ilerisi i¢in tahminler
yapilabilmektedir. Yani gelecege yonelik ekonomik gelismelerde mali yapiyr diizenleme aracidir
(Orman, 1987:8).

f) Para, iktisat politikas1 aracidir. Giiniimiizde para arzini ayarlayarak iktisadi hayati diizenlemek veya
etkilemek miimkiin olabilmektedir (Orman, 1987:8).

2. ISLAM HUKUKUNDA PARA

Para liigatte, karsilik, iicret, bedel, fiyat, deger, paha ve kiymet anlamlarina gelmektedir (FeyyGmi,
ty:485). Islam Hukuk literatiiriinde genis anlamda, “ticari bir miibadelede malin bedeli konumunda
olan ve insanin zimmetinde borg¢ olarak sabit olma &zelligini tasiyan mallara para denir” (Serahsi,
1983:X1V/2; ibnii’l-Hiimam, 1316h:V/368; ibn Abidin, 1987:1V/165, 243; Mecelle, md:152; Bilmen,
1986:9).

Bankaciligin Islam diinyasinda yayginlasmastyla birlikte bazi Islam hukukgular1 bir seyin para
olabilmesi i¢in insanlarin miibadelesini ve devletin kanun giicliniin gerekli gérmektedirler. Buna gore
para, devletin kabul ettigi 6deme aracidir. Zira devlet giiciiyle desteklenen ve miibadele araci olarak
kabul edilen nesnelere giiven duyulmakta ve bunlar para fonksiyonunu tam icra edebilmektedir
(Haseni, 1996:22; Keles, 1998:93).

2.1. islam Hukukunda Para Cesitleri

Islam’dan 6nce, Arabistan’da 6zel olarak basilmis paralar mevcut olmayip, komsu devletlerin,
ozellikle de Bizans altin dinar1 ve Iran giimiis dirhemi kullaniliyordu. Bunlarin disinda Yemen ve
Magrib dirhemleri de kullanilmaktaydi. Hz. Peygamber devrinde de, yeni bir para basma yoluna
basvurulmayip, o zamana kadar Arap Yarimadasi’'nda kullanilan paralar kullanilmaya devam etmistir
(Miras, 1980:V/36-111; Hamidullah, 1990:11/985; Goziibenli, 1987:70; Erkal, 1987:161; Haseni,
1989:78).

2.1.1. Saf Altin ve Giimiis Paralar

Asr-1 Saddette tedaviilde olan paralar altin ve giimiis paralardi. Araplar saf altindan basilan madeni
paraya dinar, saf giimiisten basilana da dirhem adin1 veriyorlardi. Dinarlar Bizans, dirhemler de Iran
parasi idi. Misir ve Suriye’de Dogu Roma dinarlari, Irak'ta franlilarin dirhemleri tedaviil etmekteydi.
Hicaza dinar ve dirthemler ¢ogunlukla buralardan geliyordu. Her bir dinar o devirde on dirhem (1/10)
degerinde olup, agirliklar1 ve degerleri farkli iki ayr1 dirhem ¢esidi tedaviilde idi (Miras, 1980:V/36-
47; Hamidullah, 1990:11/985; Haseni, 1989:78).

Dirhemlerin iizerinde Kisranin, dinarlarin iizerinde de Herakliyus ve Kostantin gibi Iimparatorlarin
resimleri bulunmasma ragmen, Hz. Peygamber, cahiliyye devrinden beri kullanilan para ve olcii
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birimlerinde herhangi bir degisiklik yapmayip, onlar1 oldugu gibi birakmistir. Bu devirde kullanilan
dinar ve dirhemler mal para idi. Yani paranin {izerinde yazili olan resmi degeri ile madeni kiymeti esit
idi (Miras, 1980:V/111; Haseni, 1989:78; Goziibenli, 1987:70-72).

Hz. Ebl Bekir halife oldugu zaman, o da aynen Hz. Peygamber gibi halkin kullandigi paralara hig
dokunmanmustir (Miras, 1980:V/47; Haseni, 1989:83). Hz. Omer zamaninda ise, Suriye ve
Mezopotamya'da gerceklestirilen ilk fetihlerden sonra, bizzat Miisliimanlar tarafindan, agirlik, sekil ve
desen bakimindan eskilerden hi¢ bir farkliligi bulunmayan yeni sikkeler bastirilmigtir. Bu arada bir
miiddet i¢in piyasada kagit ve deriden yapilmis banknot nevinden paralarin da yine Halife Hz. Omer
zamaninda goriildiigii rivayet edilmistir (Hamidullah, 1990:11/986).

Miisliimanlara 6zgii ilk para, halis altin ve giimiis seklinde Hicretin 75. yilinda Abdiilmelik b. Mervan
tarafindan basilmistir (Miras, 1980:V/37; Haseni, 1989:85). Yabanci paralarin tamamen ortadan
kaldirilarak Miisliimanlarin kendi paralarinin piyasaya hakim olmasi ancak Abdiilmelik b. Mervan
zamaninda miimkiin olmustur. (Miras, 1980:V/49).

2.1.2. Diisiik Ayarh Altin ve Giimiis Paralar (Magsiis Paralar)

Madeni para sisteminde para adedini arttirabilmek igin altin ve glimisiin i¢ine baska madenler
katilarak para basilir. Kendisine altin ve giimiis diginda bagka madenler karistirilmig bulunan bu
madeni paraya “magsls para” denilirdi. Magsls paralar da Abdiilmelik b. Mervan tarafindan
bastirilmaya baslanmis olup katki orani fazla olan maddeye gore islem gormekteydiler (Haseni,
1989:88-89; Dondiiren, 1987:188; Bayindir, 2016:144).

2.1.3. Diger Madeni Paralar (Felsler)

Fels “akge, para, mangi” anlaminda, olup Islam’m ilk devirlerinden itibaren bakir ve bronz
madenlerinden basilan biitiin paralara “fels” adi verilmistir. Felsler, bazen tarti, bazen de aded ile
muamele goérmiislerdir (Miras, 1980:V/73; Dondiiren, 1987:189; Haseni, 1989:91; Artuk,
1995:X11/309).

Abdiilmelik b. Mervan’in para sisteminde yaptigi yenilikler altin ve giimiis sikkelerden sonra bakir
sikkelere de uygulanmis ve bdylece belirli bir 6lgii, sekil ve nakis esas alinarak yeni felsler basilmistir.
Bu sekilde basilan ilk fels de h.87/m.706 tarihli bir bakir sikkedir (Erkal, 1987:167; Artuk,
1995:X11/310).

Hakiki bir kiymete sahip olmayip, itibari bir degeri olan felslerin 6z kiymeti resmi kiymetinden
diistiktiir. Bunlar degerlerini koruyup tedaviilde olduklar siirece paradirlar. Degerlerini kaybedip
dolasimdan kalkinca ticari esya olarak ancak maden degeri kadar bir degere sahip olurlar. Esyanin
deger oOlgiisii olduklari i¢in para sayilan felsler, Ebi Hanife ve Ebii Yusuf'a gore, insanlarin para olarak
itibar etmesiyle para olduklar1 gibi, insanlarin para olarak itibar etmemesiyle de gegersiz olmaktadirlar
(Serahsi, 1983:X1V/25; Tbnii’l-Hiimam, 1316 h:V/282, 287-288 Miras, 1980:V/74).

2.1.4. Kagit Paralar

Kagit paralar, kagittan iiretilen ve lizerinde yazili degerlerle dolasimda bulunan 6deme araclaridir.
Uzerlerinde yazili itibari deger disinda hig bir gercek degere sahip degillerdir (Bayindir, 2016:145).
Altin ve giimiisiin para olabilecegi inancimin halk vicdanina yerlesmis olmasindan dolayr islam
iilkelerinde yakin zamana kadar yiiriirliige konamamugtir (Tabakoglu, 1987:82). Ilk kagit para Osmanlt
Devletinde “Kaime-i Mitebere-i Nakdiyye” ismiyle 1840 tarihinde ¢ikarilmistir (Goziibenli, 1987:76;
Haseni, 1989:93). Miibadele vasitas1 ve esyaya deger olmasi sebebiyle kagit paralar da para olarak
kabul edilmistir (Miras, 1980:V/78; Bilmen, 1986:331; Bayimndir, 2016:158).

2.1.5. Kaydi Paralar

Miisliimanlar sarraflik ve cehbezlikl gibi islerle ugrasiyorlardi. Cehbezler tipki banka gibi mevduat
topluyorlar, kredi veriyorlardi. Hazine ve kismen Merkez Bankasi 6zelligi olan Beytiilmal yaninda
IV/X. ylizyilin baglarinda olusturulan Divanu’l-Cehbez tipki bir Merkez Bankasi gibi calistyordu.
Fikihgilar tarafindan tartigma konusu olmasina ragmen ticari islemlerde sakk (¢ek) ve suftace (polige)

1 Eskiden piyasada sarraflik, devlet maliyesinde ise basta para ayar1 olmak tizere, ¢esitli mall isleri yapan kimselere
verilen ad (Yeniceri, 1993:VII/222; Erdogan, 2013:68)).
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kullaniliyor, bunlarla paranin naklindeki zorluklar bertaraf ediliyordu. Avrupa, hagli seferleri
vasitastyla Islam iilkelerindeki bu para, kredi ve bankacilik tecriibesinden faydalanmistir (Tabakoglu,
1987:82).

3.KRIiPTO (SiFRE) PARA

Kripto (sifre) para, merkezi olmayan ve bireyler arasinda internet agi iizerinden dogrudan kisiden
kisiye (peer to peer) banka gibi aracilara gerek duyulmadan transfer edilebilen dijital bir paradir. Bu
sistemde 6demeler bir finans kurumuna gitmeden dogrudan kars: tarafa gonderilmektedir. Insanlarin
kripto para sisteminin isleyisi konusunda yeterince bilgi edindikge bu sisteme dahil olmaya baslayarak
sistemin yayinlasmasini hizlandiracagi ve kripto paralarin gelecekte toplumun ekonomik yasaminda
varliklarini daha da hissettirecegi one siiriilmektedir. Ancak toplumun bilgisayar, ekonomi ve kripto
sifreleme konusundaki eksikliklerinin yani1 sira sahte saadet zincirlerinin insanlarin kafasinda
olusturdugu siiphe ve Onyargilarin bu tiir sanal sistemlerin yayilmasinin Oniindeki temel engeller
oldugu varsayilmaktadir (Alpago, 2018:413-416).

3.1.Kripto (Sifre) Para

Kripto para (cryptocurrency), sifreli para demektir. Sifre para kavrami ise paranin yapim ve iletiminin
kriptoloji  (cryptography, sifre bilimi) ile ve merkezi bir otoriteye ihtiyag duymaksizin
gergeklestirilebilecegine dayanan sistemi ifade etmektedir. Bu para sifreli bir sekilde olusturulmakta
ve paranin alinip satilmasi da ancak sifre sayesinde miimkiin olabilmektedir. Dijital ortamda tiretilip
yine dijital ortamda islem gérmesi nedeniyle sanal para da denilmektedir (Alpago, 2018:414; Dogan,
2018:237).

Kriptoloji, dijital ortamdaki bilgilerin gizliligini, biitiinligiinii ve giivenligini sifreleme sistemi ile
saglamay1 amaclayan bir bilimdir. Bu sistemde s6z konusu gizliligin etkin bir sekilde saglanmasi
kullanilan anahtarin uzunlugu ile yakindan ilgilidir (Yimaz, 2007:139-140; Ates, 2016:352).
Sifreleme sistemi ile olusturulan sanal para, Blockchain (blok-zincir) adi verilen dijital kayit sistemine
kaydedilir ve boylece kripto para iiretilmis olur. Dijital kayit sistemi olan Blockchain’a kripto paranin
kiiresel islem defteri de denilmektedir. Blockchain bir varligi islak imzasiz ve elden ele gegirmeden
giivenli sekilde muhafaza ve transfer etmeyi saglayan, kendi kendini denetleyebilen bir dijital deger
ekosistemi olup sistemi kullanan tiim iiyelerde kayitlarin tamami blok zincirler halinde mevcuttur ve
bu da tahrifata kars1 dnemli bir giivence olarak goriilmektedir (Alpago, 2018; 414; Dogan, 2018:236).
Blockchain teknolojisinde, her bir kullaniciya atanmis 6zel bir anahtar ve diger tiim kullanicilarla
paylasilan genel bir anahtar kullanilir. Islem, sanal paray1 alacak olanmn kendi genel anahtarmi paranin
mevcut sahibine gondermesiyle baslar. Para bir algoritmanin dijital imzasiyla transfer edilir. Genel
anahtarlar, blok =zincirde saklanan sifrelenerek iiretilmis adreslerdir. Her para bir adres ile
iligkilendirilir ve sifreli ekonomide her bir islem, basitce sanal paranin bir adresten digerine degis-
tokusudur. Islemler izlenebilir olmasina ragmen, islemi yapan kisilerin kimligi sistemde
goriilmemektedir. Kimin para gonderdigi, parayr kimin aldig1 bilinmemektedir. Bu gizlilik bazen
yasadis1 faaliyette rol oynamasina da sebep olabilmektedir (Dogan, 2018:237; Turan, 2018:4).

3.2 Kripto Paralarin Temel Ozellikleri

Kripto paralar madenci (mining, miner) denilen bilgisayar kullanicilar1 tarafindan tretilmektedir.
Bunlar para olusturma (mining) isleminde yogun islemci giiciine sahip yazilimlar kullanmakta ve ¢ok
iyi bilgisayar teknik bilgisine sahiptirler. Ozellikle hacker saldirilar1 karsisinda hesaplar korunmasi
i¢in sifreleme ve giivenlik 6nlemlerinin en st diizeyde alinmasi ayr1 bir 6nem arz etmektedir. Herkes
kripto para platformlarinda sanal para alip satabilmektedir. Sanal para sahipleri ellerindeki paranin
egeri ylikselince kar, degeri diisiince zarar etmektedirler. Kripto paralar hem olusturuculart ve hem de
mevduat sahipleri i¢in daha ¢ok mali bagimsizlik saglamakta, herhangi bir kamu otoritesine vergi ve
benzeri 6deme yapmadan degerlendirebilmekte ve bu paralarin kabul edildigi sirketlerde mal ve
hizmet satin alabilmektedirler. Kripto paralarin kullanimi serbest piyasa kurallarinin gecerliligi,
engelsiz internet erisimi, vatandaglarin egitimli olmasi gibi etkenlerden 6nemli dlgiide etkilemektedir
(Alpago, 2018;419-420).
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Kripto para sisteminde gizlilik ve sifre en 6nemli 6zelliktir. Bu sistemde adresler arasindaki islemler
halka agiktir ancak katilimcilarin kimlikleri takma adlarla gizlenmistir. Kisilerin kendilerine has
sifreleri sayilar arasina gizlenmis haldedir. Bdoylece katilimcilar goriilebildigi halde onlarin
clizdanlarina girisler ve gercek kimliklerine ulagsmak zorlastirilmis olur. Saticilar ve bitcoin iireticileri
sahip olduklar1 bitcoin miktarin1 kendi sifrelerini kullanarak transfer eder. Boylelikle sanal paranin
yeni sahibi kendi sifresini olusturarak miilkiyeti ele gegirirler. Kripto paralarin sifrelerinin ¢alinmasi
ve hesabin hackerler tarafindan ele gegirilmesi konusu sanal paranin en biiyiik riskleri arasinda yer
almaktadir. Sanal paranin giivenligini saglayan tek sey sifredir. Borg¢lu ve alacakli arasinda yasal
acidan kimse kripto para kabul etmek zorunda degildir. Ciinkii yasalarda sanal paranin statiisii ve bu
para ile ilgili herhangi bir yasal diizenleme bulunmamaktadir. Ozellikle, vergi daireleri ve kamu
kurumlar1 bu para ile yapilacak ddemeleri heniiz kabul etmemektedir. Bu durum kripto paralar i¢in
belirsizlie ve spekiilasyonlara sebep olmaktadir. En Onemlisi de kripto para piyasasindaki
dalgalanmalar her tiirlii kamu miidahalesinden bagimsiz oldugundan kontrol edilememektedir. Ayni
sekilde tiiketici koruma kanuna da bu sistemdeki olasi hak ihlallerini kapsamamaktadir. Bu sanal
kripto para birimleri ve tiirev iirlinler para piyasasinda yeni olduklari i¢in zamanla katilimci orani
artikca bununla orantili olarak sorunlar ve riskleri de artacaktir. Bu durumda bu sistemin karliligi yam
sira biinyesinde ¢ok bilinmeyenli riskler tasidig: agik bir gergektir (Alpago, 2018;419-422).

Her sistemde oldugu gibi kripto para sisteminin sagladig1 avantajlar1 ve dezavantaji bulunmaktadir. Bu
baglamda, merkezi olmadigi ve herhangi bir devlet ya da merkez bankasina bagli olmadig1 icin
bagimsiz olmasi, manipiilasyon veya enflasyondan etkilenmemesi, dogrudan paray1 kisi ya da kurum
hesabina aktardigindan herhangi bir araci kuruma ihtiya¢ duymamasi, bankalar vb. finansal aracilari
aradan cikarttigindan dolay1 islem maliyetinin bulunmamasi, hizli ve direkt transfer sistemi ile
zamandan tasarruf saglanmasi, hesaplarm tamamen gizliligi, baskalarnnin iiciincii kisi ve/veya
kurumlarin yazdigr ya da koydugu kurallarin altinda olmaksizin 6zgiirce islem yapma imkaninin
mevcudiyeti ve enflasyon riskinin olmamasi kripto paranin avantajlari olarak goriilmektedir (Sénmez,
2014:11-12; Alpago, 2018:425).

Ayrica, fiziki bir yonii olmayip sadece bir bilgisayar yazilimi ya da kodu olmasi, denetim yapacak bir
kurulusun ya da otoritenin olmayist denetim yetersizligi ve bundan dogabilecek riskleri beraberinde
getirmesi, arz edilen kripto para miktarinin siirli olmasi nedeniyle paranin fonksiyonlarini
gosterebilmesinin miimkiin olmamasi, para arzini artiran ve para biitlinligiinii saglayan “madencilik”
sisteminin sirdiiriilemez bir silahlanma yarisina yol agmasi, bir “muhasebe birimi” olarak
kullanilmasinin gii¢liigii, dagitilmig-defter sistemi kullanilmasinin zorlugu, giinliikk degeri hakkinda
tam bir fikir verilememesinin yatiimcilan i¢in ciddi fiyat riski tasimasi, dijital formda olmasi
nedeniyle ani kayiplara karsi savunmasiz olmasi, sanal cilizdanlarda yasanabilecek soygunlara ve
internet korsanlarinin ataklarina karsi agik olmasi, yapilan islemlerin geri dondiiriilemez olmasindan
dolay1 operasyonel hatalardan ya da kotii niyetli saticilarin suistimalinden kaynakli risklere de agik
olmasi, anonim olma 6zelliginin 6zellikle vergi kacakgilari, silah tiiccarlari, kumar, uyusturucu, ¢ocuk
pornosu gibi yasadisi siteler lizerinde kontrolsiiz ve limitsiz iglem yapilmasini kolaylagtirmasi gibi
kripto paralarin ¢ok sayida dejavantajlarinin da bulundugu ileri siirtilmektedir (Sénmez, 2014:11-12;
Alpago, 2018:425).

Bitcoin, klasik para birimleri ve 6deme sekilleri ile karsilastirildiginda, merkezi bir otoriteye baglh
olmamasi, P2P teknolojisi ile islem yapmasi, dijital bir ortamda hazirlanmasi ve kullanilmasi, arzinda
bir limitin olmasi, bilgisayar algoritmalari ile tasarlanan ¢ok kompleks bir {iriin olmast, sinirh bir kabul
ve kullanim alaninin bulunmasi, islemlerin onaylanmasinin yaklasik 10 dakika almasi, bitcoin
hesaplarmin herhangi bir kamu ya da 6zel kurulusu tarafindan sigortalanmamasi gibi farkli temel
ozelliklere sahip oldugu sdylenmektedir (Sonmez, 2014:8). Ancak gergek para birimlerinin bitcoin’e
¢evrilmesinin miimkiin olmas1 ancak bitcoin’in tekrar gergek para birimlerine ¢evrilmesinin ise ancak
bitcoin almak isteyen biri olursa miimkiin olmasi ile sistemden tamamen ¢ikilmak istendiginde likidite
azlig1 nedeni ile bunun miimkiin olmayabilecek olmasi da elestiri konusu olmaktadir (Yiiksel,
2015:203).
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Bitcoin’in Avrupa Birligi’nin 2009/110 sayili Elektronik Para Direktifi’ndeki tanima uyup uymadigi
konusunda da cesitli tartismalar olmakla beraber 2007/64 sayili Odeme Hizmetleri Direktifi’nin de
kapsamina girmedigi, Tirk Hukukunda ise, 6493 sayili Kanun bakimidan bitcoin’in elektronik para
tanimlamasmin tiim kriterlerini saglamadigi belirtilmektedir (Yiksel, 2015:207). Diger yandan bir
O6deme araci olabilmesi i¢in bitcoin’in ulusal paralara olan bagimliliginin devam ettigi, yani degisimin
ulusal para cinsinden gergeklestigi, bu acidan kripto paranin gergek anlamda bir para sayilamayacagi
ileri siiriilmektedir. Zira bitcoin paranin temel fonksiyonlarmin tiimiinii eksiksiz bir sekilde biinyesinde
barindiramamakta ve ulusal paralar olmadan islemi tamamlanamamaktadir (Alpago, 2018:424).
4.ISLAM HUKUKU ACISINDAN KRiPTO PARANIN GECERLILiGI

Kripto paramn, Islam hukuku agisindan para olarak kabul edilip edilemeyecegi oncelikli olarak
tartistimaktadir. Islam hukukunda bir seyin para olarak islem gorebilmesi igin onun miibadele araci,
deger 6lciisii, 6deme ve tasarruf vasitasi olarak tedaviilde olmasi gerektigi bilinen bir husustur (Cessas,
1986:111/170; Serahsi, 1983:XIV/2; Ibn Kayyim, ty:156; Ibnii’l-Hiimam, 1316h:VI/259; Ergin,
1969:30-32; Haseni, 1989:30-31).

Esasen kullanicilar arasinda miibadele ve bir deger tespit araci olarak giiven veren paralarin
kullaniminin caiz oldugu (kurul.diyanet.gov.tr, 2018) belirtilmektedir. Ancak Miifti Faraz Adam gibi
kimi aragtirmacilar kripto paralari bir mal olarak gérmeyip, alinip satilabilen bir sey kabul etmemekte
ve Islam hukukunun mesru gérmedigi kurgusal bir yatirnm oldugunu ileri siirmektedirler. Bunlara
gore, kripto paralarin maddi anlamda alinip satilmamasi, miilkiyete konu olmasi1 bakimindan biiyiik
problem teskil ettigi, bu sebeple kripto paralarin somut bir servete veya miilkiyete dayanmamasindan
hareketle fonksiyonu ve yarar1 bastan tartismali oldugu, bagimsiz bir Slgilebilir degeri olmadigi,
istikrar vasfim yitirdigi, kanuni deger tasimadigi, para olduguna dair ciddi siipheler bulundugu,
icerdigi risklerin, sebep ve amaclarm yok ettigi, miibadele araci olarak kullanilmasina mesruiyet
saglayacak bir 6rf de bulunmadigindan dolay1 para olarak kabul edilemeyecegi belirtilmektedir. Ancak
kripto paralarin gelecekte yayginlasmasi ve genel kabul gormesi, istikrara kavusup makul ger¢eveye
oturtulmasi durumunda farkli yaklagilabilecegi de ifade edilmektedir (Adam, 2017:40-45).

Kripto paralarla ilgili olumsuz goriislere karsilik Abdullah b. Muhammed b. Abdiilvehhab el-Akil ve
Charles Evans gibi arastirmacilarda, kripto paranin aynen kagit paralar gibi degere sahip oldugunu
tedaviildeki diger paralardan bir farki bulunmadigini buna karsilik kripto paranin karsiliginin olmadigi
iddiasi ile bunlarin gayri mesru ve kullaniminin da haram oldugu iddialarina karsi ¢ikarak bunlarin
gecerli bir delil sunamadiklarini belirtirler. Bunlara gore, kagit paralar da, itibari deger ifade eder ve
diinyadaki para birimlerinin ka¢inin ne kadar karsiliginin oldugu, hatta bazilarmin karsiliginin olup
olmadig1 da bilinmemektedir. Ayrica bugiin merkez bankalarinin para basmalarinin limitinin olmadigi,
hatta bu durumun pek ¢ok tilkede hiper enflasyona neden oldugu bilinmektedir. Yine kripto paralarin
transfer edilebilir ve dijital anlamda da olsa temsil kabiliyetini haiz bir nitelik arz ettigini ileri
stirilerek, bunlarin ticarette kullanilabilir, depolanabilir, geri alnabilir bir varlik oldugunu bu nedenle
kripto paralarin dijital bir sermaye oldugunu sdylemektedirler (Akil, 2018:24,53; Evans, 2015:7).
Islam hukuku, paranin revagta yani dolasimda olmasmi 6ngdrmektedir. Para mesru yolla, miimkiin
oldugu kadar insanlarin elinde dolagimda olmalidir. Paranin bize aidiyeti agik ve kesin olmalidir.
Ancak kripto paralarin bu sartlar1 saglamasinda sorunlar yasanmaktadir. Zira kripto para her yerde
islem gormemekte, herkes tarafindan kabul edilmemekte ve tamamen sifreli oldugu igin bize ait
oldugunu ispatlayabilmemiz imkansizdir. Sifreyi kaybettigimiz takdirde paray1 da kaybetmekteyiz ve
bunu kimin aldigini bilmedigimiz gibi bu paranin bize ait oldugunun da higbir ispat1 bulunmamakta ve
geri dondiriilememektedir

Paranin fonksiyonlarii icra edebilmesi insanlarin kabulii ve devletin tanimasi dnemlidir. Islam
hukukgularindan Halldf’in bir seyin para olabilmesi i¢in onda insanlarin miibadelesini ve devletin
kanun giiciinii aradig1 ve bu yaklasimin bir ¢ok hukukeu tarafindan da kabul edildigi nakledilmektedir
(Keles, 1998:93). Kripto paralar, devlet veya genel otorite giivencesi yoksunlugu nedeniyle ciddi
elestirilere maruz kalmaktadirlar bundan dolay1 da kripto paralarin, para politikas1 aract olarak da
kullanilamayacag1 vurgulanmaktadir (Adam, 2017:45-46)
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SONUC

Kripto para konusunda hukuki alt yap1 eksikliginin bulunmasi ve somut bir varliga dayanmamas1 gibi
baz1 belirsizlikler bulunmakla beraber devlet tarafindan para olarak taninmanus olmasi nedeniyle de
iktisadi piyasada heniiz miibadele araci ve deger Olgiisii vasiflarma tam olarak ulasamamistir. Ancak
Rusya ve Venezuela gibi devletler tarafindan bir varliga dayali olarak kripto para tedaviil etmeleri,
Tiirkiye’de de bu yonde ¢aligmalar oldugu yoniindeki haberler gelecekte kripto parayla ilgili yeni
gelismeler olmasimin muhtemel oldugunu gostermektedir.

Bir seyin para olabilmesi i¢in ortak deger Olgilisii ve miibadele araci vasfim1 kazanmasi gerekir. Para
vasfin1 kazanma insanlarin kabuliiyle gerceklesir. Zira tarihte devlet otoritesinin olmadigi toplumlarda
para fonksiyonlarimi gergeklestiren bir¢ok madde para olarak tedaviil etmistir. Bu sebeple bir seyin
para Ozelligine sahip olmasinda devletin kabulii sart olmamakla beraber ortaya c¢ikabilecek
anlagsmazliklarin ¢6ziimii ve haklarin korunmasi igin giinlimiizde devletin kabulii elzemdir. Ciinkii
cagimizda finans islemleri kiiglik toplumlar arasinda degil kiiresel boyutta cereyan etmektedir.

Teorik olarak kripto paralar insanlar tarafindan miibadele araci ve deger Ol¢ii birimi olarak kabul
edildigi takdirde aynen kagit paralar gibi para olma 6zelligine kavusurlar ve tiim para fonksiyonlarma
sahip olabilirler. Teknolojik gelismeler dogrultusunda ihtiyaglara gore ekonomik hayatimiza yeni para
veya 0deme, transfer, tasarruf enstriimanlarinin girmesi miimkiindir.
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ISLAM HUKUKU ACISINDAN KRiPTO PARANIN GECERLILIiGi
LEGITIMACY OF CRYPTOCURRENCY IN ISLAMIC LAW

Dog. Dr. Alpaslan ALKIS

Kahramanmaras Siit¢ii Imam Universitesi llahiyat FakiiltesiORCID: 0000-0003-3401-7073

OZET

Bu calismada blockchain teknolojisinin ortaya gikardigi kripto paramin Islam hukuku agisindan
durumu degerlendirilecektir. Kripto paramn piyasaya ¢ikmasinin ardindan Diyanet Isleri Baskanlig
Din Isleri Yiiksek Kurulu, kripto paranin kendi 6ziinde ciddi belirsizlikler tasimasi, aldanma ve
aldatma riskinin yiiksek olmasi nedeniyle kullaniminimn caiz olmadigini ifade etmistir. islam
hukukgusu Hayrettin Karaman da konuyla ilgili olarak kripto para arzinin smirli olmasi nedeniyle
fiyatinin asir1  yiikselmesi, kimlik bilgilerinin gizliligi ve bir otoritenin denetimi altinda
bulunmayisindan yasa disi islemlere agik bir ortam olusturmasi, para transferindeki tiim aracilar
ortadan kaldirdig1 igin uyusturucu ve silah ticaretine kapi aralamasi, vergi kagak¢iligina zemin
olusturmasi gibi nedenlerden dolay1 biiyiik haksiz kazanglara ve kayiplara sebebiyet verecegi i¢in caiz
olmadigmi belirtmistir. Buna benzer olarak Sevki Ibrahim AlldAm, Miifti Faraz Adam ve Servet
Bayindir gibi arastirmacilarda kripto paraya siipheyle yaklagsmak gerektigini sdylemislerdir. Buna
karsilik Abdullah b. Muhammed b. Abdiilvehhab el-Akil ve Charles Evans kripto paranin kagit paralar
gibi itibari degere sahip bir para oldugu, Hasan Dogan da kripto paranin risklerinin bertaraf edildikten
sonra para olarak islem gorebilmesinin miimkiin olabilecegini ifade etmislerdir. Goriildiigi iizere
yapilan agiklamalarda kripto paranin risklerine ve suistimallere agik yonlerine dikkat ¢ekilmektedir.
Bu riskler bulundugu siirece kripto paraya siipheyle yaklasmak dogru olabilir. Ancak kripto paranin,
para olma vasiflarim1 saglamasi durumunda gegerli bir para olarak kabul edilmesi miimkiin
olabilecektir. Devletler degerli varliklara endeksli kripto para tedavile ¢ikarabilmektedirler.
Tiirkiye’de bu yonde calismalar baslatildigina dair haberler, gelecekte kripto paralarin tedaviil
edeceginin isaretleridir. Dolayisiyla kripto para hakkinda ileri siiriilen risklerin bertaraf edilmesi yani
“garar” bulunmamasi durumunda kripto paranin hukuken para kabul edilmesinde bir sakinca
goriilmemektedir.

ANAHTAR KELIMELER: Islam hukuku, Para, Elektronik para, Dijital para, Kripto para,
Blockchain, Bitcoin.

ABSTRACT

In this study, we assess the status of crypto-currency created by blockchain technology in terms of
Islamic law. After the launch of crypto-currency, the Supreme Council of Religious Affairs of the
Presidency of Religious Affairs (Diyanet Isleri Baskanlig1 Din Isleri Yiiksek Kurulu) stated that the
use of crypto-currency is not allowed due to its inherent uncertainty and high risk in terms of
deception. As for Islamic lawyer Hayrettin Karaman, he said that the excessive rise in the price of
crypto-currencies is illegal due to the limited supply of crypto-currencies, an environment conducive
to the increase of illegal transactions due to a lack of information regarding identity and control under
authority, the disappearance of any instrument related to the transfer of money thus paving the way for
the trade of drugs and weapons and finally because it would be the basis for tax evasion. Similarly,
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researchers such as Sevki Ibrahim Allam, Miifti Faraz Adam and Servet Baymdir have stated that
crypto money should be approached with doubt. On the other hand, Abdullah b. Mohammed b.
Abdiilvehhab al-Akil and Charles Evans stated that crypto money is a currency with a face value like
banknotes, and Hasan Dogan stated that it is possible that crypto money can be exchanged as a
currency once the risks are removed. Therefore, it can be inferred from the above views that attention
is drawn to the risks of crypto-currency and the aspects that are susceptible to abuse. As long as these
risks exist, it may be right to be skeptical of crypto-currencies. However, it will be possible for the
crypto-currency to be accepted as a valid currency if it meets the qualities attributed to currency.
States can issue crypto-currencies indexed to assets. The results of studies on this topic show that
crypto-currencies will circulate in the future in Turkey. Therefore, in the absence of "garar", there is
no harm in legally accepting crypto-currencies as currency.

KEY WORDS: Islamic law, Money, Electronic currency, Digital money, Crypto currency,
Blockchain, Bitcoin.

GIRIS

Insanlik tarihinde énemli bir islevi bulunan para, ortaya ¢iktig1 giinden bu yana sekil ve kullanim
amaci acisindan farkli asamalardan gegerek ve geliserek bugiinkii boyutlara ulasmis durumdadir.
Onceden paranin iiretildigi madeniyle ilgili tartismalar yasanirken ¢cagimizda para elden ele dolasan
somut bir madde olmaktan c¢ikarak dijital ortamlarda {iretilen sanal bir tedaviil araci haline
donlismiistiir.

1.ISLAM HUKUKU ACISINDAN KRiPTO PARA

Kripto para gelisen teknolojiyle beraber giindeme gelen ¢ok yeni bir uygulama olup daha tam olarak
gelisimini ve yaygmlagmasini tamamlayabilmis degildir. Bu sebeple kripto paranin gelecegiyle ilgili
bir takim belirsizlikler bulunmaktadir. Bu durum onunla ilgili net karar verebilmeyi de
zorlagtirmaktadir. Ancak kisa zamanda finans piyasasinda biiyiik islem hacimlerine ulagsmasi ¢ogu
insanmin dikkatini ve ilgisini ¢ekmektedir. Kripto para, piyasaya “para” olarak ¢iktig1 i¢in oncelikle
Islam hukukunun parayla ilgili sartlar1 baglaminda sonra ise Islam hukukunun genel prensipleri, fikih
usulii ve alig veris hiikiimleri ¢cer¢evesinde incelenmektedir.

Islam hukukunda mali miibadelelerin gegerli olabilmesi igin “Ey iman edenler! Karsilikli riziya
dayanan ticaret disinda, mallarimzi aranizda haksizlikla yemeyin” (Nisa, 4/29) ayeti dogrultusunda
Islam hukukgular1 6ncelikle akitlerde ikrah, hezl, garar ve zarar, cehalet, gabn ve tagrir, galat, hile,
haksiz sart (fasid sart) ve faiz gibi durumlarin bulunmamasi gerektigini belirtirler (Senhiri,
1998:1V/126; Ceker, 2006:100-106; Apaydin, 1995:XI1/417). Yine mali konularda hukukun
gbzetilmesini istedigi

a-malin revagcta, dolasimda olmasi,

b-malin agik olmasi belirsizligin bulunmamasi,

c-malin korunmasi,

d-malin isbati,

e-adalet

seklindeki bes gayenin (Astr, 1996:250) ger¢eklesmesine 6zen gosterilmelidir. Bu baglamda kripto
paranin da burada belirtilen akitlerin gegerlilik sartlarina ve hukukun gayelerine uygun olmasi
oncelikli sartlardandir.

Kripto para olan “Bitcoin” piyasaya ¢ikmasmin ardindan bitcoin’in dini hiikmii Diyanet Isleri
Baskanligi Din Isleri Yiiksek Kuruluna sorulmus ve bunun iizerine Kurul bitcoinle ilgili olarak;
“Kullanicilar arasinda degisim ya da kiymet Olglisii olarak genel kabul goren, kaynag: itibariyle
kullanicilara giiven veren her tiirlii paranin kullamimi caizdir. Bu noktada énemli olan husus, para
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olarak bilinen degisim aracinin kendi 6ziinde yani tretim seklinde, siiriim asamalarinda ve muhataplik
niteliginde biiylik belirsizlik (garar) igerip icermemesi, bir aldatma (tagrir) araci olarak kullanilip
kullanilmamast ve belli bir kesimin haksiz ve sebepsiz zenginlesmesine vesile olup-olmamasidir. Son
yillarda ortaya ¢ikan ve bircok ¢esidi bulunan, dijital-kripto paralardan her birini kullanmanin
hiikmiinii yukaridaki genel ilkeler dogrultusunda degerlendirmek gerekir. Buna gore kendi 6ziinde
ciddi belirsizlikler tasiyan, aldanma ve aldatma riski ileri diizeyde olan, dolayisiyla herhangi bir
giivencesi bulunmayan ve kamuoyunda saadet zinciri olarak bilinen uygulamalar gibi belirli
kesimlerin haksiz ve sebepsiz zenginlesmesine yol agan dijital kripto paralarin kullanimi caiz degildir”
(kurul.diyanet.gov.tr, 2018) miitalaasinda bulunmustur.

Islam hukukgusu Hayrettin Karaman da konuyla ilgili gazetedeki kdse yazisinda dzetle, kripto para
arzinin sinirli olmasi nedeniyle fiyatinin asir1 yiikseldigi, kimlik bilgilerinin gizliligi ve bir otoritenin
denetimi altinda bulunmayisindan yasa dis1 islemlere agik bir ortam olusturmasi, para transferindeki
tiim aracilar1 ortadan kaldirdig1 i¢in uyusturucu ve silah ticaretine kap1 araladigi, vergi kacake¢iligina
zemin olusturdugu, bunlar1 engelleyecek ve takip edebilecek herhangi merkezi bir kurulusun
bulunmadigi hususlarindan hareketle; “Devletlerin tekelinde ve kontroliinde olan ¢ogu karsiliksiz
paralar bile biiylik haksiz kazanglara ve kayiplara alet oluyor iken bu sanal paranin daha fazlasina alet
olabilecegi apacik ortadadir. D6viz, altin ve benzerlerine para yatirip fiyatlart yiikseldik¢e satmak
suretiyle para kazanmak fikih kurallarma gore caiz olsa da bir ¢esit stok¢uluk (kenz) oldugu, liretime
katilmayan paranin topluma da faydasi bulunmadigi i¢in takva sahibi miisliimanlarin tercih etmemeleri
gereken bir kazang yoludur. Sanal para alip satarak para kazanmak ise yukarida agiklanan 6zellikleri
sebebiyle caiz degildir” (www.yenisafak.com, 2018) demektedir.

Islam hukuku perspektifinden konuyu inceleyen arastirmacilardan Sevki ibrahim Allam (www.dar-
alifta.org, 2018) ve Miifti Faraz Adam bitcoin’in heniiz gecerli bir para ¢esidi olarak kabul
edilemeyecegini (Adam, 2017:40-45), Servet Baymdir da bazi belirsizlikler ve riskler nedeniyle
bitcoin’e siipheyle yaklagsmak gerektigini belirtmektedir. Buna karsilik Abdullah b. Muhammed b.
Abdiilvehhab el-Akil ve Charles Evans bitcoin’in kagit paralar gibi itibari degere sahip bir para oldugu
sOylemektedirler (Akil, 2018:24,53; Evans, 2015:7). Hasan Dogan ise bitcoin ve kripto paranin ayni
sey olmadigini, bitcoin’e siipheyle bakilabilecegini ancak kripto paranin risklerinin bertaraf edildikten
sonra para olarak islem gorebilmesinin miimkiin olabilecegini ifade etmektedir (Dogan, 2018:248).
Yapilan acgiklamalarda kripto paranin risklerine ve suistimallere agik yonlerine dikkat ¢ekilmektedir.
Bu riskler bulundugu siirece kripto paraya siipheyle yaklasmak dogru olabilir. Ancak kripto paranin,
para olma vasiflarim1 saglamasi durumunda gegerli bir para olarak kabul edilmesi miimkiin
olabilecektir. Devletlerin degerli varliklara endeksli kripto para tedaviile ¢ikarmalari, Tiirkiye’de bu
yonde c¢alismalar baslatildigina dair haberler, gelecekte kripto paralarin tedaviill edeceginin
isaretleridir. Dolayisiyla kripto para hakkinda ileri siiriilen risklerin bertaraf edilmesi yani “garar”
bulunmamas1 durumunda kripto paranin hukuken para kabul edilmesinde bir sakinca
gorlilmemektedir.

Kripto paralarin, Islam hukuku agisindan mesru kabul edilebilmesi i¢in asagidaki hususlarin goz
oniinde bulundurulmasi kaginilmazdir.

1.1.Hukukun Gayelerine Uygunluk

Mali konularda hukukun gayelerinin gozetilmesi gerektigi (Astr, 1996:250) a¢iklanmisti. Bu sebeple
kripto paralarin bu gayelere uygunlugu sorgulanmaktadir. Hukuk, paranin revagta yani dolasimda
olmasim1 6ngérmektedir. Para mesru yolla, miimkiin oldugu kadar insanlarin elinde dolasimda
olmalidir. Paranin bize aidiyeti ac¢ik ve kesin olmalidir. Ancak kripto paralarin bu sartlar
saglamasinda sorunlar yasanmaktadir. Zira kripto para her yerde islem gérmemekte, herkes tarafindan
kabul edilmemekte ve tamamen sifreli oldugu i¢in bize ait oldugunu ispatlayabilmemiz imkansizdir.
Sifreyi kaybettigimiz takdirde paray1 da kaybetmekteyiz ve bunu kimin aldigim bilmedigimiz gibi bu
paranin bize ait oldugunun da higbir ispat1 bulunmamakta ve geri dondiiriilememektedir.

1.2.Para Vasfi Sartlarina Uygunluk
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Kripto paramin, Islam hukuku agisindan para olarak kabul edilip edilemeyecegi oncelikli olarak
tartigtimaktadir. Islam hukukunda bir seyin para olarak islem gorebilmesi i¢in onun miibadele araci,
deger olciisii, 6deme ve tasarruf vasitasi olarak tedaviilde olmasi gerektigi bilinen bir husustur (Cessas,
1986:111/170; Serahsi, 1983:XIV/2; Ibn Kayyim, ty:156; ibnii’l-Hiimam, 1316h:VI/259; Ergin,
1969:30-32; Haseni, 1989:30-31).

Esasen kullanicilar arasinda miibadele ve bir deger tespit araci olarak giiven veren paralarin
kullaniminin caiz oldugu (kurul.diyanet.gov.tr, 2018) belirtilmektedir. Ancak Miifti Faraz Adam gibi
kimi aragtirmacilar kripto paralari bir mal olarak gérmeyip, alinip satilabilen bir sey kabul etmemekte
ve Islam hukukunun mesru gérmedigi kurgusal bir yatirrm oldugunu ileri siirmektedirler. Bunlara
gore, kripto paralarin maddi anlamda alinip satilmamasi, miilkiyete konu olmasi1 bakimindan biiyiik
problem teskil ettigi, bu sebeple kripto paralarin somut bir servete veya miilkiyete dayanmamasindan
hareketle fonksiyonu ve yarar1 bastan tartismali oldugu, bagimsiz bir Olciilebilir degeri olmadigs,
istikrar vasfim yitirdigi, kanuni deger tasimadigi, para olduguna dair ciddi siipheler bulundugu,
igerdigi risklerin, sebep ve amagclarini yok ettigi, miibadele araci olarak kullanilmasina mesruiyet
saglayacak bir 6rf de bulunmadigindan dolay1 para olarak kabul edilemeyecegi belirtilmektedir. Ancak
kripto paralann gelecekte yayginlagsmasi ve genel kabul gérmesi, istikrara kavusup makul cerceveye
oturtulmasi durumunda farkli1 yaklasilabilecegi de ifade edilmektedir (Adam, 2017:40-45).

Kripto paralarla ilgili olumsuz goriislere karsilik Abdullah b. Muhammed b. Abdiilvehhab el-Akil ve
Charles Evans gibi arastirmacilarda, kripto paranin aynen kagit paralar gibi degere sahip oldugunu
tedaviildeki diger paralardan bir farki bulunmadigini buna karsilik kripto paranin karsiliginin olmadigi
iddias1 ile bunlarin gayri mesru ve kullaniminin da haram oldugu iddialarina karsi ¢ikarak bunlarin
gegerli bir delil sunamadiklarim belirtirler. Bunlara gore, kagit paralar da, itibari deger ifade eder ve
diinyadaki para birimlerinin kagcinin ne kadar karsiliginin oldugu, hatta bazilarinin karsiliginin olup
olmadigi da bilinmemektedir. Ayrica bugiin merkez bankalarinin para basmalarinin limitinin olmadigi,
hatta bu durumun pek ¢ok tilkede hiper enflasyona neden oldugu bilinmektedir. Yine kripto paralarin
transfer edilebilir ve dijital anlamda da olsa temsil kabiliyetini haiz bir nitelik arz ettigini ileri
stiriilerek, bunlarin ticarette kullanilabilir, depolanabilir, geri alinabilir bir varlik oldugunu bu nedenle
kripto paralarin dijital bir sermaye oldugunu sdylemektedirler (Akil, 2018:24,53; Evans, 2015:7).
1.3.Paranin Devlet Otoritesice Kabulii

Paranin fonksiyonlarini icra edebilmesi insanlarm kabulii ve devletin tamimasi dnemlidir. Islam
hukukgularindan Hallaf’in bir seyin para olabilmesi i¢in onda insanlarin miibadelesini ve devletin
kanun giiciinii aradig1 ve bu yaklasimin bir ¢ok hukukeu tarafindan da kabul edildigi nakledilmektedir
(Keles, 1998:93). Kripto paralar, devlet veya genel otorite giivencesi yoksunlugu nedeniyle ciddi
elestirilere maruz kalmaktadirlar bundan dolay1 da kripto paralarin, para politikas1 aract olarak da
kullanilamayacagi vurgulanmaktadir (Adam, 2017:45-46)

Kripto paralarin devlet gibi muteber bir otorite tarafindan tedaviile sokulmamasindan dolayr mesru
olmadig1 iddiasina karsi, bir nesnenin para olarak kabuliinde devletce basilma zorunlulugunun
bulunmadigi, o6nemli olanin halkin kabul ve kullanimi oldugu giinlimiiz iktisatgilarinca
vurgulanmaktadir. Bununla beraber Rusya ve Venezuela tarafindan tedaviile sokulmus kripto paralarin
oldugu goriilmektedir. Dolayistyla iizerinde belirsizlik bulundugu ileri siiriilemeyen, hem de bir devlet
veya bir muteber otoritenin teminatimi tekeffiil ettigi kripto bir paramin kullanimi, tabii olarak
mesruiyet zemini yakalayacagi 6ne siiriilmektedir (Dogan, 2018:248).

Para olma vasfinin devletin kabuliine baglanmasi meselesi tartismali olmakla beraber teknolojinin
gelisimiyle beraber glinlimiizde parasal islemlerin ¢ok fonksiyonel hale gelmesi ve handikaplarmin da
¢ogalmasi insanlar arasindaki anlasmazliklarin hukuki ¢6ziimiinde, kanun giiclinii dolayisiyla devletin
para olarak kabuliinii elzem kilmaktadir. Giiniimiizde hukuk sistemlerinin ¢ogu kripto parayla ilgili
yasal diizenleme yapmadigindan inanlar magdur olabilmekte ve hak arayisinda bulunamamaktadirlar.
Bir seyin para olmasmda devletin kabuliine ihtiya¢ olmasa da hak arayisi1 agisindan hukuki diizenleme
zorunluluktur.

1.4.Akdin Sihhat Sartlarina Uygunluk
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Islam hukuku agisindan ikrah (zorlama), hezl (ciddiyetsizlik), garar (belirsizlik) ve zarar, cehalet
(bilinmezlik), gabn (aldanma) ve tagrir (aldatma), galat (hata), hile, haksiz sart (fasid sart) ve faiz
gibi hususlar akitlerde bulunmamalidir aksi halde mali islemler gecersiz hale gelmektedir (Senhiri,
1998:1V/126; Ceker, 2006:100-106; Apaydin, 1995:X11/417). Bu sebeple kripto para islemlerinde bu
durumlara dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu sartlara riayet edilmesi ayn1 zamanda taraflarin zarara
ugramalarim1 da Onleyecektir. Bunlar igerisinden garar, cehalet, gabn ve tagrir, hile bulunmamasi
husular1 kripto para islemlerinde daha ¢ok 6n plana ¢ikmaktadir.

Garar, tehlike, risk demek olup kesin olmayan, siipheli ve ihtimalli bir husus iizerine akit yapmaktir.
Fakihler, garar igeren satisinin sahih olmadigi {izerinde ittifak etmislerdir (Ziithayli, 1989:V/300;
Ceker, 2006:104; Donmez, 1996:X111/366). Cehalet, bilinmezlik anlamina gelir ve satilan malin, cins,
nevi veya miktart ile satis bedelinin cins, meblag ve vadesinin bilinmemesi demektir (Dénmez,
1993:VI1/221-222; Doéndiiren, 1993:125). Gabn, akidlerde deger yoniinden farklilik ve denksizlik
nedeniyle aldanma, tagrir ise ¢esitli tesvik ve gdz boyama vasitalarini kullanarak esyayi oldugundan
bagka tiirlii gosterme yoluyla aldatma manalarinda kullanilmaktadir (Hammad, 1996:99, 328. Ziihayli,
1989:V/164). Hile de hukukta, bir kimseyi istenen yonde bir irade beyaninda bulundurmak i¢in onda
yanlig bir kanaat uyandirarak veya mevcut bulunan hatali fikrin devamim saglayarak yaniltmay1 ifade
etmektedir (Kose, 1998:XVIII/28). Islam Hukuku, hukuki ve ticari muamele sahasinda, riskli
islemlerden, belirsizlikten, aldanma ve aldatmadan uzak durarak insanlarin birbirlerine karsi tam
manastyla diiriist davranmalarin1 ve giivenmelerini istemistir. Hz. Peygamberin “Bizi aldatan bizden
degildir” (Miislim, “Iman”, 164; Ibn Mace, “Ticaret”, 36; Ebl David, “Biiy(”, 50; Tirmizi, “Biiy”,
74) emrinde oldugu gibi hi¢bir aldatmay1 dogru bulmamustir.

Bu baglamda Misir Basmiiftiisii Sevki Ibrahim Alldm, kripto paralarin piyasa dengesi ve emek
anlayisina zarar verdigini, kripto para kullanicilarimin hukuki korumadan yoksun oldugunu, ilgili
mercilerin etkisiz birakildigini, 6l¢ii, deger ve bozma islemlerinin hile, kandirma ve aldatmaya agik
oldugunu, kripto para kullaniminin gerek bireyler gerekse devletlere yonelik biiyiik tehlikeler
tagidigini, bunun da "zarar vermek ve zarara zararla karsilik vermek caiz degildir" (Mecelle, md.19)
hukuk ilkesine aykirilik teskil ettigini sOyleyerek kripto para kullaniminin caiz olmadigini ifade
etmektedir (www.dar-alifta.org, 2018).

Tiim bunlara ragmen akdin sihhatini bozacak hususlarin yasal diizenlemeler ve devlet kontroliiyle
giderilebilecegi hatta kripto paralarin piyasalardaki dolar gibi bazi paralarin hakimiyetini kirabilecegi,
para islemi ve transferlerinde yeni bir alternatif sistemi olusacag: ifade edilmektedir. Boylece kripto
para sisteminin, bankacilik sistemini zamanla kisitlayacak ve belki kismen de olsa tasfiye edebilecegi
diistiniilmektedir. Biitiin bunlarin diginda kripto paranin belki de en 6nemli tarafi faiz uygulamasinin
bulunmamasidir. Ciinkii kripto para degisimi yapilamamaktadir. Kripto para alinabilmekte ama satis1
neredeyse imkansizdir. Kripto parayla sadece dijital ortamda mal alis verisi yapilabilmektedir (Evans,
2015:4-7) Faizin Islam ekonomik sisteminin en énemli kirmizi ¢izgisi oldugu dikkate alindiginda, bu
durum, kripto paralarin mesruiyeti i¢in en Onemli belirleyici 6zelligi haline gelmesi miimkiindiir
(Dogan, 2018:246).

1.5.Engellenemez Risklerin Mevcudiyeti

Miifti Faraz Adam, kripto paralarin, sifreli liretilmesi ve muhatabin bilinmemesi nedeniyle, giivenlik,
teknolojik, kara para aklama, kaybolma, data ve islem hatasi, aracilik hizmeti, mevzuat, yapisal
deflasyon, rekabet, olgilebilirlik, tekel ve likidite riskleri gibi ¢ok ciddi riskler tasidigini bunun da
paranin tedaviil, seffaflik, malin korunmasi ve adil paylagim anlayigina ters diistiigiinii soylemektedir
(Adam, 2017:34-39)

Islam hukukgusu Hayrettin Karaman da bir takim risklere dikkat ¢ekerek, spekiilasyonlara agik kripto
paralardaki ani yiikselis ve diisiislerin meydana getirdigi giivensizlik ve magduriyetlerin olustugunu,
tedaviile siireni, kurucusu, sorumlusu, merkezi, hatta sistemin kendisi belli olmayan, denetimsiz kripto
paralarin kontrolsiiz bigimde suclara alet olabilecegini hatta uyusturucu, silah vs. tiiccarlarina imkanlar
saglayabilecegini belirtmektedir (www.yenisafak.com, 2018). Ancak kripto paralarla ilgili olarak sug
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gelirlerinin, kara paranin aklanmasi ve terdrizmin finansmani gibi konularda diizenleme gerektiren
genis bir tartisma alanm1 bulunmaktadir. Ozellikle de islemlerin gergek kimliklerle degil dijital sanal
kimliklerle yapiliyor olmasi, biiyiik bir tehdit olusturmaktadir. Bu cercevede diinyada ve iilkemizde
kripto paralarla ilgi yasal zeminin olusturulmasi ve denetlenmesi gerekmektedir. Yalniz iilkelerin bunu
tek basina yapabilmesi de su an i¢in zor gériinmektedir. Zira kripto para sistemi merkeziyetgiligi
pesinen reddettigi icin el koymaya veya taraflar arasinda transferi engellemeye miisait degildir
(Dogan, 2018:239).

Kripto paranin sifreli olarak dijital ortamda internet ag1 lizerinden islem gérmesi nedeniyle 6nemli
risklerinden biri de internete erisim engelinin bulunmasidir. Internete erisim olmayan bir noktadan
veya mevcut internet imkaninin bir sekilde ortadan kalkmasi halinde kullanic1 ile hesabi/kripto parast
arasindaki iliski kopmaktadir. Kripto hesaptan gergeklestirilen islemlerin geri alinamamasi, hesabmn
kaybolma riskleri de kripto paralar hakkinda ciddi giiven sorunlar1 olusturmaktadir. Bu cercevede
kripto paralarin saklandig1 ana bilgisayarlarin sabit disklerinin beklenmedik bi¢imde bozulmasi ve veri
kayb1 yasamasi, virlis ve benzeri saldirilara maruz kalmasi da hukuki ve teknik problemler ortaya
¢ikarmaktadir (Dogan, 2018:239).

1.6.Sebepsiz Zenginlesme

Kripto paralarin haksiz ve sebepsiz zenginlesmeye alet olabilecegine dikkat ¢ekilmekte ve her ne
kadar doviz alim satimi gibi yontemlerle para kazanmak mesru ise de stok¢uluk (kenz) kapsaminda
degerlendirilebilecek biriktirmenin burada da gegerli oldugu, iiretime katilmayan paranin topluma
yarar saglamayacagi ve takva sahibi Miisliimanlarin tercih etmemeleri gereken bir kazang yolu oldugu
belirtilmektedir. Boylece Islami finansin hedeflerine uymayan, reel ekonomiye, mal-hizmet iiretimi ve
istihdama katkida bulunmayan, saadet zinciri gibi bir manzaranin ortaya ¢ikmasina sebebiyet veren,
bazi insanlarin magduriyetlerine, bazi insanlarin haksiz ve sebepsiz zenginlesmesine yol acan dijital
kripto (sanal) paralarin kullanimina, alinip satilmasindan kazang saglanmasinin caiz olmayacag ifade
edilmektedir (kurul.diyanet.gov.tr, 2018; www.yenisafak.com, 2018; Adam, 2017:44).

Ancak doviz, altin ve benzerlerine para yatirmak ve fiyatlar arttifinda bunlar satmak ve boylece para
kazanmak zaten caiz gorildiigiinden kripto paranin da doviz, altin ve benzeri yatirim araglariin tiimii
gibi spekiilasyona a¢ik olmasi miimkiin oldugundan bunun da haram olarak nitelendirilmesi dogru
bulunmamaktadir.

SONUC

Kripto para konusunda hukuki alt yap1 eksikliginin bulunmasi ve somut bir varliga dayanmamasi gibi
bazi belirsizlikler bulunmakla beraber devlet tarafindan para olarak taninmamis olmasi nedeniyle de
iktisadi piyasada heniiz miibadele araci ve deger Ol¢iisii vasiflarina tam olarak ulasamamistir. Kripto
paranin durumuyla ilgili ulasilan neticeler ise sunlardir.

1-Islam hukukunda faiz, garar, gabn ve tagrir yasag: gibi haksiz kazang yollarinin engellenmesi, zarar
verilmemesi ve adaletin saglanmas1 yoOniinde iktisadi hayata yonelik genel diizenlemeler
bulunmaktadir.

2-Kripto paralarla ilgili bir takim riskler bulunmaktadir. Risk her zaman ve her para i¢in miimkiindiir.
Savag donemlerinde altinda dahi risklerin bas gdsterdigi bir vakiadir. Bu nedenle risklerin varlig bir
seyin para vasfim1 yok etmez. Devletler yapacaklar yasal diizenlemelerle bu risklere karsi tedbir
almalidirlar. Yalmz kripto paralar i¢in uluslararast diizeyde yasal diizenlemelere ihtiyag
bulunmaktadir.

3-Kripto paranin kontrol edilememe, gizlilik, belirsizlik, giivensizlik gibi blinyesinde ¢ok ciddi riskler
barindirmaktadir ve bu risklerin izalesi simdilik ¢ok miimkiin goriilmemektedir. Bu yiiksek “garar”
durumu da biiyiik zararlara yol agabilecegi icin kripto paraya kars1 mesafeli durulmalidir.

4-Bir takim riskler nedeniyle kripto paralarin timden mesru olmadig: gibi bir hiikiim verilmemelidir.
Bazi menfi durumlar tabi ki géz ardi edilemez Ancak kripto para sistemi, aslinda 1slah edilebilecek
menfi yonlerinden dolay1 yok farz edilmemelidir. Zira gelecekte bu eksiklikler giderilmek ve hukuki
altyap1 olusturulmak suretiyle ¢ok sayida kripto para tedaviil edebilir.
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Ozet

“Islami Finans kurallarina uygun olarak diinyanm her yerinden insanlar arasinda para transferi
yapm" slogam ile satiga sunulan Caizcoin, diger kriptolardan ayrilan 6zellikleri ile ilk “Islam’a
uyumlu kriptopara” olmaya ¢abalamaktadir. Cagdas Islam hukukgularmin kriptoparanin mesruiyeti
dair goriisleri dort yaklasima gore degerlendirilebilir: 1. sanal bir degeri olmasina ragmen
gercek/somut/ maddi olmamasi, devlet denetimi olmamas1 ve spekiilasyona (garar, meysir) agik
olmasi, yapilan islemlerin denetimi olmamasi vb. nedenlerden dolayr mutlak surette is yapmak caiz
degildir diyenler; ii. karsilikli rizaya bagli bir ticareti igerdigi ve risk/tehlike (muhatara daman) tasidigi
icin her yoniiyle caizdir diyenler; iii. (sinir otesi) 6demelerde sagladigi giliven, verimlilik ve hizdan
dolay1 bu alanda kullanilmasi caizken madenciligini yapmak caiz degildir diyenler; iv. daha fazla
arastirma ve tartisma gerektiginden dolayi caiz ya da degilliginde bir kanaate varamayanlar.

Caizcoin yukaridaki dort yaklasimin da kabul edebilecegi, alternatif bir kriptopara i¢in ugras
vermektedir. Bu gergevede Islam hukukuna en uyumlu para olarak kendisini piyasaya tanitan Caizcoin
ortaya koydugu ¢oziimler ile kriptoparayr Miisliimanlarin ve insanlarmn kullanimina sunmaya
¢abalamaktadir. Kriptoparalarin dogasinda olan belirsizlik (garar), aldatma (fagrir) ve haksiz
zenginlesme olasiligia karsi ne tiir onlemler alinabilecegi {izerine kafa yormaktadir. Kripto degerleri,
mal (kiyemi veya misl) veya fon aktarimina dayal taginir deger (menkul kiymet senedi) yerine degisim
araci (para) olarak kabul eden Caizcoin, kriptoparay: Islami finansta en yaygin kullanilan iiriinlerden
gayriresmi bolgesel para (fels) gibi gérmektedir. Caizcoin, kiralama (icara), selem veya menfaatlerden
faydanlanma ve haramligina acik bir delil olmadigi miiddetce esyada asil olan helalliktir (ibaha-i
asliyye) gibi fikih kurallarina uygun olarak hizmetlerini ve iriinlerini gelistirmektedir. Katilim
bankalar1 gibi fikih damisma kurulu ve diger Islami kriptoparalarin gelisimine onderlik edecek bir
kurum olarak Islam blokzincir federasyonu kuran Caizcoin, Caiz Holding AG’ye ait olup yakinda
kriptopara borsasina girecek ve dijital bankacilik alaninda da hizmet edecektir.

Anahtar Kelimeler: Caizcoin, Kriptopara, Fels, Ibaha-i Asliyye

FEATURES THAT SEPARATE CAIZCOIN FROM OTHER CRYPTOCURRENCIES

Caizcoin, offered for sale with the slogan "transfer money between people all around the world
with the Islamic financial laws", strives to be the first "the first Islamic compliance cryptocurrency"”
with features that distinguish it from other cryptos. Contemporary Islamic jurists' views on the
legitimacy of cryptocurrencies so far can be evaluated according to four approaches: i. those who say
that it is absolutely not permissible to do business in all aspects due to reasons such as: although it has
a digital asset, it is not real/tangible/material, has no state control, and is open to speculation (gharar,
maysir), has no control of the transactions, etc.; ii. those who say that it is permissible in all aspects
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because it involves a trade based on mutual consent (rida) and carries risks (daman, mukhatara); iii.
those who say that while it is permissible to use it in this field due to the trust, efficiency, and speed it
provides in (cross-border) payments, it is not permissible to make cryptocurrency mining; iv. those
who cannot decide whether it is permissible or not, due to requiring more research and discussions;

Caizcoin is striving for an alternative cryptocurrency that can be acceptable to all four approaches
above. In this context, Caizcoin, which introduces itself to the market as the most compatible currency
with Islamic law, strives to offer cryptocurrency to Muslims and people with its solutions. He ponders
on what measures can be taken against the uncertainty (gharar), deception (taghrir) and the possibility
of unjust enrichment, which are in the nature of cryptocurrencies. Caizcoin, which accepts crypto
assets as medium of exchange (currency), instead of commodity (giyami or mithl) or securities based
on fund transfer, sees cryptocurrencies as an informal local money (fals), one of the most widely used
products in Islamic finance. Caizcoin offers its services and products in accordance with the rules of
Islamic jurisprudence (figh), such as leasing (ijarah), salam (purchasing a commodity to be delivered
later under certain conditions by cash price), or benefiting (manfaaf) and permissibility in
commodities (al-as! fi al-ashya' al-ibahah) unless there is clear evidence of its haram. Caizcoin,
which established an Islamic blockchain federation as an institution that will lead the development of
figh advisory board and other Islamic cryptocurrencies like participation banking, belongs to Caiz
Holding AG and will soon enter the cryptocurrency exchange and serve in the field of digital banking.

Keywords: Caizcoin, Cryptocurrency, Fals, al-Asl al-Ibahah
Giris

“Islami Finans kurallarina uygun olarak diinyanin her yerinden insanlar arasinda para transferi
yapm" slogani ile caizcoin.com sitesinde satiga sunulan Caizcoin, diger kriptolardan ayrilan 6zellikleri
ile ilk “Islam’a uyumlu kriptopara” olmaya gabalamaktadir.

Kripto degerleri, mal (kiyemi veya misl) veya fon aktarimina dayali tasinir deger (menkul kiymet
senedi) yerine degisim araci (para) olarak kabul eden Caizcoin, kriptopara alamindaki dijital
gelismeleri siki takip etmektedir. Tiim diinyada en giivenli, masrafi ¢ok az ve en hizli olan sanal
paramin hakim olusunu seyretmek yerine Islam hukukunun genisliginden yararlanarak ¢oziim
iretmeye odakli yaklasimlarindan faydalanarak Caizcoin’i pazara siiren Caiz Holding AG, bu triinii
ile genel manada insanliga 6zel manada Miisliimanlara finans alaninda hizmet etmeyi amaglamaktadir.
1. Cagdas islam Hukuk¢ularimin Kriptoparanin Mesruiyeti Goriisleri

Cazicoin’i diger kriptoparalardan ayiran 6zelliklere girmeden 6nce diinya piyasasinda mevcut olan
kriptoparalar hakkinda suana kadar olusan fikhi goriisleri belirtmek Caizcoin’in ayricaliklarinin daha
iyi anlagilmasmi kolaylastiracaktir. Cagdas Islam hukukgularmin kriptoparamin mesruiyetine dair
goriisleri dort yaklagima gore degerlendirilebilir.

1.1. Tamamen Haram Gorenler

Sanal bir degeri olmasina ragmen gercek/somut/ maddi olmamasi, devlet denetimi olmamasi ve
spekiilasyona (garar, tegrir) agik olmasi, bir ¢esit sans oyununa benzemesi, yapilan iglemlerin
denetimi olmamasi vb. nedenlerden dolayr mutlak surette is yapmak, madencilik yaparak kazang
saglamak caiz degildir, bu yolla elde edilen kazang haramdir diyenler.

Bu goriisii genel olarak devlet otoriteleri savunmaktadir. Ornegin Misir devleti biitiin kurumlara
sanal para hakkinda konusmay1 yasaklamistir. Burada en énemli gerek¢e devlet denetiminin olmamasi
ve midilere herhangi bir devlet teminatinin olmamasidir. Bu goriisii savunan kurum ve sahislara gore
paray1 ancak devlet basabilir ve para devletin kontroliinde islem gorebilir.

Ancak Tiirkiye’de bu goriisii savunan ekonomistler ve iktisat¢r akademisyenlere madeni ve kagit
paranin basilmasi ile ilgili siiregleri hatirlatmakta fayda var. Kagit paralar1 basan Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi anonim sirket olup yerli ve yabanci ortaklarin toplamda hissesi %49’a kadar
cikabilmektedir. Madeni paralar1 basan Darphane ise Hazine Miistesarligima bagli bir genel
midirliiktiir. Bundan dolay1 6zerk bir kurum olan Merkez bankas1 matbaasinda basilan kagit paranin
izerinde “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1” yazarken merkezi devlet yonetimin bir parcasi olan
Darphane ve Damga Matbaasi Genel Miidiirliiglince basilan madeni paranin iizerinde “Tiirkiye
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Cumbhuriyeti” yazmaktadir. Buradan hareketle kamunun dedigimiz kagit paranin da gergekte tamamen
kamunun olup olmadigi tartigmalidir. Tam devlet kontrolii sartinin bu nazarla ¢cok da gegerli olmadig
goriiliiyor. Bu sart bazi iilkeler i¢in gecerli olabilir ama bizde yiizde yiiz gecerli olamaz.

1.2. Tamamen Caiz Gorenler

Karsilikli rizaya bagli bir ticareti igerdigi ve risk/tehlike (muhatara, daman) tasidigi igin her
yoniiyle caizdir diyenler goriislerini su esasa gdre bina ediyorlar: Islam hukukunda kabul edilen ortak
kurallardan biri olan "Haramligina kesin agik bir nas olmadigi miiddetge esyada asil olan
miibahligidir” (al-aslu fil-esyd-i el-ibaha ma-lem yediillii nassun sarithun ala hurmetihi) kural.

Kriptopara piyasasinda en meshur olan Bitcoin {izere verilmis birden ¢ok kurumsal fikih meclisi ve
kisisel miiftii fetvalarinda haramligin1 ifade edecek agik bir delil olmadigi savunulmaktadir. Bunun
yani sira menfaatlere ve kiralama s6zlesmelerine dayanilarak sunucu kullanimi ve kiralanmasi menfaat
gibi goriilerek caizligi savunulmaktadir. Yani bir sistem ve yazilimin kiralanmasi ve 6nden verilen kira
bedeli gibi adlandiranlar da olmustur. Bu goriisii savunan meclisler arasinda Kuzey Amerika Fikih
Konseyi ve Darul Figh gibi kurumlar sayilabilirken miiftiiller arasinda Miiftii Faraz Adam, darul-fgh
tiyelerinden Miiftii Bilal gibi kisiler sayilabilir.

1.3. Sarth Caiz Gorenler

Uluslararas1 6demelerde sagladigi giiven, verimlilik, hizdan ve masrafi asgariye indirmesinden
dolayi1 bu alanda kullanilmasi caizken madenciligini yapmak caiz degildir diyenler. Kriptoparlari siyah
ya da beyaz yerine grinin tonlari olarak gorenlere gore kriptoparalar sirketlerin uluslararasi
O0demelerinde dolarin hakimiyetine son vermesi, havale giderlerini azaltmasi, zaman kazandirmasi,
giivenli ve anonim olmasi yoniinden 6demelerde saglayacagi kolayliklardan dolayi caizdir.

Sarth caizdir diyen kurumlarin caiz olmama sartlarin1 soyle siralayabiliriz: 1. madencilikle elektrik
israfi olmasi, ii. kara para aklamada kullanilmasi, ii. diger yasal olmayan islerde kullanimi
kolaylastirmasi, iv. uyusturucu ticaretinde ve kagakcilikta para 0deme araci olmasi, v. devlet
tarafindan basilmamasi, devlet kontrolii ve teminati olmamasi. Cevaben denebilir ki, dinen haram,
hukuken yasal olmayan islerde mevcut paralarla da ticaret yapmak haramdir. Cilinkii kriptolaralar
iretilmeden Once de yasal olamayan isler vardi ve yukardaki sayilan sartlarin hepsi devletin bastigi ve
kontroliindeki parayla da yapilabilir.

Tiirkiye Diyanet Isleri Baskanligi Yiiksek Din Kurulu’nun 2017 yilinda kriptolaralar hakkinda
aldig1 karar herkes tarafindan istenilen tarafa ¢ekilmeye uygundur. Bize gore bu fetva kriptoparalara
sart1 helal diyen fetvalar kismina girmektedir. Ciinki{i alinan kararin basinda helal derken sonunda ise
bazi sartlar koyarak boyle olan kriptoparalarla is yapmak caiz degildir, denilmektedir.

1.4. Tevakkuf Edenler/ Kararsizlar veya Ne Oldugunu Anlamaya Calisanlar

Islam Is Birligi Teskilat1 (IIT) Fikih kurulunun para ve sézlesme kararlarinda oldugu gibi “daha
fazla arastirma ve tartisma gerektirir” diyerek caiz ya da degilliginde bir kanaate varamayanlar. Bu
kurulun 2019'da Cidde'de yaptig1 toplantida, sunulan aragtirmalarin, tebliglerin yeterli olmadig igin,
yeni gelismelere agik oldugundan bazi sakincalart olsa da daha c¢ok arastirmaya ihtiya¢ duyarak
dikkatli olunmasi uyarisi yapilarak kurulun tevakkuf ettigi (kararsiz oldugunu) bildirilmistir.

2. Cazicoin’i Diger Kriptoparalardan Ayiran Ozellikler

Caizcoin yukaridaki dort yaklasimin da kabul edebilecegi alternatif (bedili) bir kriptopara igin
ugras vermektedir. Islam hukukuna en uyumlu kriptopara olarak kendisini piyasaya tanitan Caizcoin
ortaya koydugu ¢oziimler ile diger kriptoparalardan ayrisarak kriptoparayr Miisliimanlarin ve
insanlarin kullanimina sunmaya c¢abalamaktadir. Caizcoin’i diger kriptolardan ayiran o6zellikler su
sekilde smiflandirilabilir.

2.1. Belirsizlik (Garar), Aldatma (Tagrir) Olmamasi

Caizcoin, kriptoparalarin dogasinda olan belirsizlik (garar) ve aldatmay1 (tagrir) giderebilmek icin
coziimler gelistirmektedir. Caiz Holding AG sirketi ve yonetim kurulu ile belirsizligi gidererek
sirketler kanunu ¢ergevesinde bulundugu iilkenin hukukuna tabi bir kurum olarak kendini ortaya
koyarak kriptopara iiretimini ve islemlerini kime ait oldugu bilinmeyen bir is olmaktan ¢ikarmistir.

Proceedings book -24-



INTERNATIONAL BLOCKCHAIN AND
CRYPTOCURRENCY CONFERENCE

1 . November 2-3, 2021, Ankara, Turkey

Aldatmay1 (fagrir) gidermek i¢in ise borsaya girdiginde yatirimcilara birbirini tanima imkanini
vererek islemlerinde seffaflik saglayacaktir.

2.2. Haks1z Zenginlesme Olmamasi

Caizcoin, haksiz zenginlesme olasiligina karst ne tiir 6nlemler alinabilecegi ilizerinde ¢oziimler
gelistirmektedir. Bu konuda Caiz Holding AG iiriinii olan Caizcoin’i ii¢ sinifa ayirarak yatirimcilarina
farkli alternatifler sunmaktadir: i. ons gibi altina endeksli gold Caizcoin, alan kisi fiilen altin almig
oluyor; ii. Stabilcaiz, borsadaki dalgalanmalardan etkilenmeyen, belli bir seyirde devam eden coin.
Burada ¢ok cilizi miktarda inis ¢ikislar oluyor, genel manada degerini aymi sevide koruyor. iii.
Caizcoin, borsada tam faaliyette olup degerinde hizli dalgalanmalar olan coin. Ayrica Caiz Holding
AG, alim ve satimlarda genel Caizcoin miktarinin belli bir oraminda simir koyarak hizh
dalgalanmalarin ve spekiilatif hareketleri onlemeyi planliyor.

3.3. Mahalli (Bolgesel) Para

Caizcoin, kriptoparalar1 Islam hukukundaki gayriresmi para olarak ydresel basilan madeni
olmasina ragmen degerinde yiiksek dalgalanmalar olan hatta bazilarinin zaman zaman tedaviilden
kalkan fels, niigra, verik paralar gibi gormektedir. Hanefi fikih kaynaklarinda bu konuda sarf bahsinde
genis bilgi bulunur; Tebyiniil-hakaik (c. 4, s.91) bunlardan biridir.

Islami esaslara gore calisan kuruluslar1 konvansiyonel kuruluslardan ayiran en dnemli unsur reel
varliga dayali (asset-backed finanse) finansman modeli olmasidir. Kar-zarar ortakligi (murabaha),
sermaye ortaklig1 (miisareke) ve emek-sermaye ortaklig1 (miidarabe), finansal kiralama (icara), selem
(vadeli olarak teslimi kararlastirilan bir malin pesin bedelle satimi), istisna ve kira sertifikasi (sukuk)
gibi Islami finansta en yaygin kullanilan islemlerinden bazilan ile Bitcoine bir izahat getirmeye
calisihiyor. Halbuki artik sanal paranin ne isimle olursa olsun para olduguna hiikmeden bir¢ok kurum
ve Islam iktisatcilar1 var.

Bitcoin icin ¢ikmis bir¢ok fetvalar var ve birgok iilke kabul ederken son zamanda bazi devletler
resmi parasi olarak ilan ettiler. Kanada Fikih konseyi, Darul-Fikih, Miifti Bilal, Miifti Faraz Adam
Bitcoin i¢in helal fetvasi verenlerden bazilari. El Salvador diinyada kripto para Bitcoin'i resmi para
birimi olarak kabul eden ilk iilke.

3.4. Menfaatlerden Faydanlanma, Kiralama (icara), Selem

Menfaat, ikiye aynlir: esyadan faydalanmak, fiillerden faydalanmak. Konumuz esyadan
faydalanmak oldugu icin Allahii tealanin kitabinda bize buyurdugu su ayetlerle konuyu agiklik
getirebiliriz: “Oyle ki O Allah cc yerde ne varsa hepsini sizin igin yaratti.” (Bakara 29); “Yerde ve
goklerde ne varsa hepsini sizin hizmetinize sundu...” (Lokman 20). Bu ve buna manadaki diger
ayetler, mefaatlenmeyi yasaklayan ac¢ik bir nas olmadig1 miiddetge yaratilanlardan faydalanmay1 helal
kilmistir. Icara ve selem bunun en giizel rneklerindendir. Musa as’m belirli bir antlasmayla Suayb’a
as ¢oban olmasi da buna giizel drneklerdendir. Ciinkii Musa as sadece bir ¢oban olmayip ¢obanliga
istenmesinin sebebi daha giiclii kuvvetli olmasi olup o giic kuvvetten Suayb as menfaatlenmek
istemesiydi.

3.5. Asil Olan Helallik

Caizcoin, haramhigina acik bir delil olmadig1 miiddetce esyada, menfaatlarda asil olan helalliktir
(ibaha-i asliyye) ve “menfaatleri celb etmek mefsedeti def etmekten daha hayirlidir, 6nce gelir ”(farkl
gorlisler de var) gibi fikhi kurallar1 uygun olarak hizmetlerini ve triinlerini gelistirilmektedir.
Insanoglu igin yaratilan nesnelerin temiz ve faydalamlabilir olmasi, haramlarin, yasaklarin dis
etkenlerden dolayr bir imtihan olarak Allah cc tarafindan elgileri vasitasi ile kullarma bildirilmis
olmasini su ayetler ¢ok giizel agikliyor:

“Yahudilerin yaptig1 zuliimden dolayi, onlara helal kildigim tayyibati haram ettim...” (Nisa 160)
“Israil ogullarina biitiin yiyecekler helal idi. Tevrat inmeden 6nce Israilogullarinin kendilerine haram
kildiklar1 harig...” (Ali Imran 93).

Enam suresi 146 ayette hayvanlarin i¢ yaginin dahi haram kilindig1 anlatilir. Bunlardan anlasilan,
hersey temiz ve faydalanilabilir yaratilmig oldugudur. Kendi nefsimiz ve elimizle islediklerimizden,
Allah cc temiz olarak bizim i¢in yarattiklarindan bazilarini zararli hale getirmis bazilarin1 da imtihan
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olarak temiz oldugu halde haram kilmistir. Demek ki haramlik helalin iistiine istisna olarak, zarar
menfaatin {lizerine istisna olarak gelmistir. Allah cc Maide 87 ayette “Allah cc niin helal kildig
tayyibatt haram etmeyin “buyururken Araf 32 ayette ise “Allah cc’nun ziynetinden kullar icin
cikarttig1 yarattigi tayyibati kim haram kilabilir...” Isra 70’de ise “Adem oglunu ikrama layik kildik ve
onlar1 denizde karada tasidik, onlar1 tayyibatla riziklandirdik...” buyurmaktadir.

3.6. Kisisel Mahremiyet Hukukunun ve Miilkiyet Hakkimin Korunmasi

Caizcoin, unutulan sifreleri hatirlatma ve 6liim halinde mirasg¢ilarina paralar1 aktarma imkani
sunarak en Onemli sorunu ¢oOzerek yatirimcilarinin her tirlii hakkmi yiiksek bir giivenlikte
korumaktadir.

3.7. Devlet Teminatina Karsilik Sigorta

Caizcoin’in en onemli 6zelliklerinden biri de Caiz Holding AG tarafindan sigortalanarak teminat
altina alma ugrasisidir. Devletler yatirnmcilarin paralarinin belli bir miktarma teminat verirken
yatirimeilarin biitlin paralar1 giivence (teminat) altina alarak devlet teminatindan daha kapsaml
teminat verecektir.

3.8. Odemelerde Giiven ve Kolaylik

Caizcoin, uluslararas1 para transferinde mevcut kriptoparalardan daha hizli ve en asgari bir
masrafla 6deme saglayacaktir. Zaman ve para giderini azaltmasi yoniinden énemlidir. Ciink{i Allah cc
“Yiyiniz i¢iniz fakat israf etmeyiniz, kuskusuz Allah israf edenleri sevmez” buyurur.

Caizcoin bankacilik iiriin ve hizmetlerinde ribaya son vermeye ¢abalamaktadir. Allah cc ve Rasulii
Muhammed sas’le Bakara suresi 279. ayetteki “Allah ve resuliinden bir savas ilan edilmistir...” yerine
Bakara 278. ayetteki “Ey iman edenler, Allah cc den sakinin ve eger ahirete inaniyorsaniz almakta
oldugunuz ribadan kalanini terk edin” ayetinde beyan edilenlerin yaninda yer almay1 hedeflemektedir.
3.9. Arastirma ve Danmisma Kurullari

Katilim bankalar1 gibi fikih danisma kurulu olusturan, islerini danisma kurulunun onay ve
denetimine sunarak yapan, diger Islami kriptoparalarin gelisimine 6nderlik edecek bir kurum olarak
Diinya Islam blokzinciri federasyonu kuran Caizcoin, Caiz Holding AG’ye ait olup bir kag iilkeden de
dijital banka lisans1 almis olup yakinda kriptopara borsasina girerek ve dijital bankacilik alaninda da
yeni bir ¢ag agmay1 hedeflemektedir.

2.10. Yardimlasma

Caiz Holding AG, biinyesinde kurmus oldugu yardim dernegine Caizcoin’den elde edecegi yillik
net karin %2,5’ini Cazi Yardim Dernegine aktararak diinyadaki mazlum ve magdurlarin yaninda
olmay1 hedeflemektedir.

Sonu¢

Caizcoin, yukaridaki dort yaklasimin da kabul edebilecegi alternatif bir kriptopara igin ugras
vermektedir. Islam’a en uygun sanal para olma noktasinda duyarli davranmaktadir. Caizcoini diger
kriptoparalardan ayiran temel farkliliklarin hepsine bir arada sahip olmasi ve bu konuda hassasiyeti
Caizcoin’i kriptoparalardan ayirmaktadir. Miisliimanlarin her zaman dalgalanmaya agik kriptoparalar
hususunda bilgili ve dikkatli olmalar1 gereklidir. Caizcoin fikih¢1 ve iktisat¢r vb. Miisliiman bilim
insanlarinin diinyada gelisen olaylara seyirci kalmayip onlar1 Miisliimanlarin ve insanlarm Oniinii
acacak teknolojileri gelistirmeye ve bunlar1 insanligin menfaatine sunmaya davet ediyor.

“ ..Haywrda yarnisin... “ (Bakara 148) ... Rekabetgiler bunu i¢in rekabet etsinler “ (Mutaffifiyn 26)
ayetleri ve Muhammed sas’in * Insanlarin en hayirlis1 insanlara en faydali olup menfaatlendirendir.”
(Taberani, el-Mucemu'l-Evsat, c. 6, s.56) soziiyle noktaliyoruz.
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OZET
Sifreli olarak islem yapmayi giivenli hale getiren ve ek sanal para arzina imkan saglayan dijital
degerler “kripto para” olarak isimlendirilmektedir. Kripto para, kisilerin kullandiklari madeni para
gibi olup belirli kriptografi prensipleri ile dijital bilgi degisimini saglamas1 bakimmdan madeni para ve
banknottan ayrilmaktadir. Kripto para islemleri merkezi olmayan yapilar olan block-zincir sistemi
araciligiyla yapilmaktadir.
Kisilerin, sanal diinyada daha fazla vakit gecirmeye baslamalari iizerine tiiketim pratiklerinde pek ¢ok
degisiklik ortaya ¢ikmistir. Yeni tiiketim pratigi olarak sanatseverler kendilerini dijital platformlarda
ifade etmeye baslamislardir. Miizelerin toplumsal yonii ve toplumla kurulan diyaloga bakildiginda
daha ¢ok sergileme alaninda teknolojik degisimlerin yasandigi goriilmektedir. Tiim bu degisim
sonucunda yepyeni pazar ortamlart ve satin alma sekilleri meydana gelmis ve bu satin alma
bigimlerinden biri olan sanal para, bitcoin, ethereum, litecoin.. vb gibi isimlerle adin1 duyuran kripto
paralarin islem hacimlerinin iist diizey boyutlara ulastig1 goriilmistiir. Kiiltiirel tiiketimin degisiklige
ugramasi sonucunda sanat, modern, post modern, post-post modern akima evirilmis ve bu baglamda
da koleksiyoncular degisen tiiketim aligkanliklarina ayak uydurmak zorunda kalmislardir.
Sanat yapitlarina degerini veren niteliklerin basinda “biricik” olmasi gelmektedir ve son zamanlarda
giindeme gelen “kripto sanat” konusu da ilk bakista belirli bir toplumsal siif i¢in, dijital temelli
olarak {iretilen sanat yapitlarina deger kazandirilmasimin bir yontemi olarak goériinmektedir. Kripto
sanatin en temel 6zelligiyse dijital dosyalar essiz, biricik bir hale getirmesidir.
Bu c¢alismada degisen tiiketim tercihleri perspektifinden kripto para ve kripto sanat iliskisi hakkinda
detayli bir analiz yapilmustir.
Anahtar Kelimeler: Para, Tiiketim, Kripto Para, Kripto Sanat.

ABSTRACT

Digital values that make cryptocurrency safe and allow additional virtual money supply are called
cryptocurrency. Cryptocurrency is like the coin that people use and differs from coins and banknotes
in terms of providing digital information exchange with certain cryptography principles.

Cryptocurrency transactions are made through the block chain system, which is decentralized
structures.

As people start to spend more time in the virtual world, many changes have emerged in their
consumption practices. As a new consumption practice, art lovers have begun to express themselves
on digital platforms. When we look at the social aspect of museums and the dialogue with the society,
it is seen that technological changes are experienced mostly in the field of exhibition. As a result of all
this change, new market environments and purchasing styles have emerged, and it has been seen that
the transaction volumes of cryptocurrency, which are known with names such as virtual money,
bitcoin, ethereum, litecoin have reached high levels. As a result of the change in cultural consumption,
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art has evolved into a modern, post-modern and post-postmodern trend, and in this context, collectors
have had to keep up with the changing consumption habits.

The first of the qualities that give value to works of art is that they are "unique", and the issue of
"crypto Art", which has recently come to the fore, seems at first glance to be a method of adding value
to digital-based works of art for a certain social class. The most basic feature of crypto art is that it
makes digital files unique.

The aim of this study is to analyze the relationship between cryptocurrency and crypto Art from the
perspective of changing consumption preferences.

Keywords: Money, Consumption, Cryptocurrency, Crypto Art

GIRIS

19. yiizyilin ikinci yarisindan sonra insanlik kendini gdsteren tiiketim kiiltiirii ile nesneler ve maddi
mallarin ¢ogaltilmasiyla ortaya g¢ikan bir tiiketim ve bolluk gercegi ile kars1 karsiya kalmistir. Bu
durum, insanlarin, diger insanlar tarafindan degil nesneler tarafindan ele gegcirilmesine sebep
olmaktadir. Insanlar, giiniimiizde tiikketim aliskanliklar1 ile bir gostergeler nesnesini satin
almaktadirlar. Bu sekilde tiiketim, bir var olma sekline doniismektedir. Baudrillard, tiiketim sistemini
ihtiyaca ve hazza degil, bir gostergelere dayandigimi ve bu sekilde tiiketimin nesnelerin nesnel
amacindan giderek uzaklastigim ifade ederken tiiketim nesnelerinin istek ve ihtiya¢ boyutlarindan
¢ikip, kisilerin birbirine iistiinliik sagladig bir araca doniismiistiir (Baudrillard, 2010:142).

Baudrillard diislincesine gore sanat artik bir imge diismanidir. Sanat bu baglamda bir “simiilasyon” a
donmiistiir. Kapitalizm ve degisen tiiketim kiiltiirliyle birlikte sanat taklitin de Otesinde bir anlam
olmayan ve yalnizca gérme bigimine gOsterme araciligiyla hitap eden, gosterilen bir boyutunun
olmadig bir hale biirlinmiistiir. Baudrillard “Sanatin Kurdugu Komplo™ eserinde sanati artik yalnizca
bicim diizleminde ele alimirken, icerik diizleminde bakildiginda sorular1 yanitsiz birakmaktadir ve
sanat anlamsiz bir hal almistir seklinde tanimlamistir (Baudrillard, 2010: 28).

KRIPTO PARA

Kripto para, “sifreli bir sekilde giivenli olarak islem yapmaya ve bu sekilde ek sanal para arzina imkan
yaratan dijital degerlere verilen isimdir”. Kripto para, degisen insanlik diinyasi i¢in giiniimiizde
bambaska dijital ve sanal bir alternatif para olarak goriiniir hale gelmektedir. Kripto paralar, herhangi
bir kontrol mekanizmasina bagli olmaksizin yani hiikiimetler ya da sirketlerin {iretiminde olmayan bu
baglamda da merkezi olmayan yapidadirlar. Kripto para ile yapilacak islemler block-zincir adi verilen
bir sistem araciligiyla meydana gelmektedir (Carkacioglu, 2016:9).

Kripto paralar, kriptografi sistemine dayanan bir ddeme bigimidir. Kripto para ile ilgili islemler,
hiikkiimet tarafindan yasal bir dayanaga bagl olmaksizin karsilikli dijital miibadele islemini
gergeklestirildigi bir sistemdir. Kripto para birimleri ¢ok ¢esitli olmakla birlikte kripto para birimleri
i¢inden en ¢ok bilineni ise, “bitcoin” dir (Marian, 2016:922-923).

KRIPTO SANAT

Kripto Sanat kavrami, 2021 yili igerisinde vuku bulan bir olay ile meydana geldi. 1981 dogumlu,
Amerikal1 dijital sanat¢1 Mike Winkelmann, “Everydays: First 5000 Days” (Hergiin: ilk 5000 Giin)
adli JPEG formatindaki dijital eserini, degistirilemez jeton (NFTs, A non-fungible Tokens) birimi
izerinden (Sanat eserleri i¢in Coin yerine gecen kripto birim, ETH, E) satt1.

NEFT, yani benzersiz degistirilemez varlik ile ifade edilen kriptografik token ismi verilen maddi bir
deger tlridir. Bu deger tiirii token ile belirlenmektedir. NFT, gercek kabul edilen yasam bigimlerine
ait varliklarinda kendisi olarak yasam varliklariin tokenlesmis / jetonlagsmig halidir. Bu varliklar
birbirlerinin yerine gegmezler Higbir essiz degistirilemez varlik diger birisi ile yer degistiremez ve
yerine gecemez. Dijital hayat tarzlarinda bu essiz olma durumu miilkiyetin ispatidir (Binance, 2021).
Essiz ve biricik olma Benjamin’i anmimsatmaktadir. Sanat eserinin bu baglamda teknik olanaklarla
yeniden yaratilmasi asamasi, Sanayi Devrimi ile birlikte makinelesen yasam bigimlerinin sanat
eserinin iiretimine ve ¢ogaltimina yonelik bir tespittir (Benjamin, 2012).

Adorno’nun kiiltiir endiistrisi ismini verdigi kavramsal teorisi giiniimiizii en iyi sekilde anlatan bakis
acisidir. Adorno’ya gore, “kiiltiir endiistrisi var olan bildik seyleri eskisinden farli yeni bir nitelikle
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birlestirir. Tiiketimin oldugu biitiin alanlarda, belli bir tiiketici tarafindan tiiketilmeye uygun olan ve bu
tiikketimi biiyiik oranda belirleyen {irlinler az ¢ok planlh bir sekilde iiretilmekte ve donemin sartlarina
gore uygun sekilde dolasima girmektedir (Adorno,2019:109). Bu baglamda degisen tiikketim sartlar
ve covid-19 salginiyla sanat tiikketimi belirgin sekilde kripto sanat adiyla belirli bir tiiketici kitlesine
sunmustur.

SONUC

Guniimiizde kapitalizm ve kiiresellesme ile birlikte tiiketim toplumu mefhumu sosyal yapiya tamamen
yerlesmis durumdadir. Kiiresellesmenin etkin bir araci olan internet ve sosyal medya ile tiikketim
toplumunun sosyal yapiya niifuz etme hiz1 da giderek artmaktadir. Giiniimiizde yine kiiresellesmenin
katkilartyla bilim ve teknolojinin hizli gelisimi, bilgi birikimin artmasi, yeni mefhumlarin ve farkli
gorsel ifadelerin meydana gelmesi yeni medya sanat1 olarak da adlandirilan dijital sanatin, disiplinler
aras1 yaklagimlarda, sanat, tasarim ve teknoloji ile birlikte ifade giicii bulmasina olanak saglamistir.
Bununla birlikte sanatin sayisallastirilmis verilerle kiiresellesmenin etkisiyle her zaman ve her sekilde
ulagilabilir hale gelmesi ve iiretilen sanat eserlerinin sonsuz sinirlilikla pek ¢ok olasilik dahilinde
iiretilmesine olanak saglamistir. Tiiketim toplumu ile birlikte toplumun tiim yapilarinin ve bununla
birlikte sanatin da tekrar sekillendigi goriilmektedir.

Kapitalizm ve onun dayattig1 sistem her seyi denetimi altinda tutma egilimindedir ve bu denetim
alanlar igerisine gliniimiizde resim sanatinin da girdigi aciktir. "Bugiin resimden s6z etmek ¢ok zor,
¢linkii resmi gérmek ¢ok zordur.Resim sanati, cogunlukla, anlagilmay1 degil gorsel olarak sogurulmay1
ve ardinda iz birakip birakmadiginin 6nemli olmadigi yalmizca dolasima girmeyi arzulayan bir
sistemin elindedir.

Sonug olarak kripto sanatin ¢ikis noktasi tiikketen bir varlik olan insanin i¢kinligin 6tesinde seyleri
tiikketmesi ile sanal alemde tiikettikleridir. Bu yeni tiikketim nesnesi goriinen popiiler karakterler olup
ilhamin kokeni; Tumblr, Instagram, YouTube, Facebook ve Twitter gibi sosyal medya tiiketimin
neticesinde olugan sanal begenileri ve arzulandir.
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OZET

Kiiresellesme ve yeni nesil teknolojilerinin hizla gelismesiyle birlikte gittikce dijitallesen ekonomide
yeni bir yatirim araci olarak kripto para ortaya ¢ikmis ve insanlarin giinliik hayatlarina niifuz ederek
ilgi odaga haline gelmistir. Giin gectik¢e kripto para yatirnmcilarinin artmasinda internet ve sosyal
medyanin rolii biiylik bir etken olustururken, dijital iletisim ¢ergevesinde popiiler bir eglence unsuruna
doniisen internet memler (memes) ise yeni kripto para birimlerinin dogmasina vesile olmakta ve
bunlarm kripto para piyasasinda 6ne ¢iktig1 gériilmektedir. internet mem ve kripto para kavramlarinin
bir sentezi olan “meme coin”, internet ortaminda glindeme oturup yiiksek etkilesimli paylasimlaridan
ilham aliarak piyasaya ¢ikartilan ve sosyal medyada etkili isimlerin onlar1 sanal ortamda konu etmesi
sonucunda kisa siirede popiilerlik kazanan kripto para birimlerine verilen isimdir. Meme coinlerin en
onemli karakteristikleri arasinda spesifik bir temaya sahip olmalari, ¢ogu zaman saka amach
olusturulmalari, ilgi g¢ekici gorseller seklinde tezahiir etmeleri ve biiyiik ¢evrimici Kkitlelere viral
paylagimlar sonucunda ulagmalaridir. Bu baglamda Dogecoin, efsanevi bir internet mem olan ve
“Doge” olarak anilan bir Shiba Inu cinsi kopeginden esinlenmis espirili bir kdpek temasina
dayanmaktadir. Dogecoin, 2013 yilinda piyasaya ¢iktig1 andan itibaren ¢ok fazla ilgi gérmiis, ancak
Elon Musk’in yogun sosyal medya paylasimlarinin destegi ile milyar dolarlik deger kazanan ciddi bir
kripto varlik haline gelmistir. Meme coin olduk¢a yeni bir kripto para birimi olmasi sebebiyle bu
konuda akademik ¢alismalara heniiz pek rastlanmamaktadir. Bu durumdan yola ¢ikarak galigmanin
amaci, internet memlerden esinlenen ve kripto paraya doniisen “meme coin” fenomenini ilk ve en
popiiler 6rnegi olan Dogecoin {izerinden kavramsal bir yaklasim ile incelemektir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Dijital iletisim, internet Mem, Meme Coin, Dogecoin

ABSTRACT

With the rapid development of globalization and new generation technologies, cryptocurrency has
emerged as a new investment tool in the increasing digitalization of economy and has become the

Proceedings book -32-



INTERNATIONAL BLOCKCHAIN AND
CRYPTOCURRENCY CONFERENCE

1 . November 2-3, 2021, Ankara, Turkey

focus of attention by penetrating people’s daily lives. While the role of the internet and social media is
a big factor in the increase of cryptocurrency investors day by day, internet memes, which have turned
into a popular entertainment element within the framework of digital communication, are instrumental
in the birth of new cryptocurrencies that come to the fore in the cryptocurrency market. “Meme coin”,
a synthesis of the notions of internet meme and cryptocurrency, is the name given to cryptocurrencies
that are on the agenda in the internet environment, inspired by highly interactive shares, and that gain
popularity in a short time as a result of influential names in social media talking about them in the
virtual environment. Among the most important characteristics of meme coins are that they have a
specific theme, often are created as a joke, manifest in the form of interesting images and reach large
online audiences as a result of viral shares. In this context, Dogecoin is based on a humorous dog
theme inspired by the legendary internet meme of a Shiba Inu dog referred to as “Doge”. Dogecoin
has attracted a lot of attention since its launch in 2013, but with the support of Elon Musk’s intense
social media posts, it has become a serious crypto asset that has gained billions of dollars. Since meme
coin is a fairly new cryptocurrency, there are not many academic studies on this subject yet. Based on
this situation, the aim of the study is to examine the phenomenon of “meme coin”, inspired by internet
memes turning into cryptocurrency, by its first and most popular example — Dogecoin — with a
conceptual approach.

Keywords: Cryptocurrency, Digital Communication, Internet Meme, Meme Coin, Dogecoin
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APPLICATIONS IN SUPPLY CHAIN MANAGEMENT WITH THE INTEGRATED SWARA-
CODAS METHOD
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OZET

Blok zincir teknolojisi en genis tanimiyla “Aga katilan tiim diiglimler arasinda paylasilan dagitilmis,
islemsel bir veri tabamidir.” olarak agiklanmaktadir. Bu teknoloji ilk kez 2009 yilinda bir gesit
alternatif para sistemi olarak, Satoshi Nakamoto mahlasiyla bilinen kisi ya da grup tarafindan sistemin
giivenilirligini saglamak amaciyla ortaya konulmustur. Son yillarda blok zincir teknolojisi ve kripto
paralar, akademik ve sektorel alanda giderek artan ilgiyle karsilanmakta ve kendisine finansal konular
haricinde de uygulama alanlar1 bulmaktadir. Bu uygulama alanlarindan biri de tiim {iretim ve dagitim
kanallarin1 da igine alan tedarik zinciri yonetimidir. Giiniimiizde tedarik zinciri yonetimi (TYZ)
karmagik ve yonetilmesi zor bir hal almistir ve blok zincir teknolojisi TZY sirasinda karsilagilan
problemlere potansiyel bir ¢oziim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. TZY blok zincir uygulamalarinin
gergeklestirilebilmesi i¢in uzlas1 protokoliine karar verilmesi gerekmektedir. Bu ¢aligmanin amaci
TZY nde blok zincir uygulamalarinda kullanilacak uzlasi protokoliine karar vermektedir. Bu kararm
birden ¢ok karar kriterine bagl olarak verilmesi gerekmektedir. Bu sebeple yontem olarak Cok Kriterli
Karar Verme (CKKV) yontemlerinden bitiinlesik olarak faydalanmilmistir. Calismada uzlasi
protokoliine karar verilmesi igin kullanilacak kriterler literatiir taramasi ile belirlenmistir. Belirlenen
karar kriterleri SWARA (Step-Wise Weight Assessment Ratio Analysis) ile agirliklandirilmistir. Elde
edilen agirliklardan faydalanilarak uzlasi protokoliiniin se¢imi CODAS (Combinative Distance-Based
Assessment) ile gerceklestirilmistir. Uygulamanin verisi i¢in bilisim ve TZY sektorlerinde faaliyet
gostermekte olan toplam 5 uzmanin goriisiine bagvurulmustur. Calismanin sonucunda uzlasi protokolii
secimi konusunda sektdrel uygulayicilara yol gosterici olacak sonuclar elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: CKKV, Blok zincir, TZY, SWARA, CODAS

ABSTRACT
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Blockchain technology, in its broadest definition, is "a distributed, transactional database shared by all
nodes participating in the network." This technology was first introduced in 2009 as a type of
alternative monetary system by an individual or group named Satoshi Nakamoto to ensure the
reliability of the system. In recent years, blockchain technology and cryptocurrencies have attracted
increasing interest in the academic and sectoral fields and have found applications other than finance.
One of these application areas is supply chain management, which encompasses all production and
distribution channels. Supply chain management (SCM) today is complex and difficult to manage, and
blockchain technology is emerging as a potential solution to the problems encountered in SCM. In
order to implement SCM blockchain applications, the consensus protocol needs to be established. The
objective of this study is to determine the consensus protocol to be used for blockchain applications in
SCM. This decision must be made based on multiple decision criteria. For this reason, Multi-Criteria
Decision Making (MCDM) methods were used as an integrated method. The criteria to be used to
decide on the consensus protocol in the study were identified through literature review. The identified
decision criteria were weighted using SWARA (Step-Wise Weight Assessment Ratio Analysis). Using
the determined weights, the consensus protocol was selected using CODAS (Combinative Distance-
Based Assessment). For the application data, the opinions of a total of 5 experts working in the fields
of information technology and SCM were obtained. As a result of the study, results were obtained that
will guide sectoral practitioners in the selection of consensus protocol.

Keywords: MCDM, Blockchain, SCM, SWARA, CODAS
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AN INTERDICIPLINARY APPROACH TO BLOCKCHAIN TECHNOLOGY
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ORCID: 0000-0002-3109-3268

OZET

Blokzincir teknolojisi bilgisayar bilimleri, miihendislik ve teknoloji bilimleri alaninda kendine 6zgii
doktrini, yontemleri ve igerigiyle hizla gelismektedir. Teknolojik gelismelerle birlikte artan bilgi
iretimi, farkli disiplinlerde {iretilen bilgilerin yeni bilgiler iiretmesine de imkan vermektedir.
Geleneksel akademik disiplinlere gore yapilandirilmis bilgileri tek bir alanda diisiinmek yerine birden
fazla disiplin lizerinden tartismak yenilikgilik ve gelistirme agisindan 6nem tasimaktadir. Sanayi
devrimleri ve insanligin bilgi toplumuna doniisiimii ile birlikte bugiin kiiresel ekonomik biiyltimenin
temelinde yer alan verinin iiretimi ve tiiketimi ¢ok hizli artmaktadir. Endiistri 4.0 erasinin nispeten en
yeni teknolojilerinden olan blokzincir teknolojisinin veri yonetisimi odaginda mimkiin kildigi
¢Oziimler finanstan sanata, lojistikten iletisime kadar bir ¢ok alanda doniistimleri tetiklemektedir.
Giivenli, seffaf ve merkezi olmayan veri yonetimi altyapisi sunan blokzincir teknolojisi kiiresel ve
kapsayict bir vizyon sunarak geleneksel sektdrlere yapici bir yikim getiritken 6nemli toplumsal
etkilere de neden olmaktadir. Teknolojinin ilk {irlinlerinden olan kripto paralar bir yandan finansal
kapsayicilig1 artirirken diger bir yandan geleneksel finans sistemi ve bagh regiilasyonlar1 énemli
Olgiide zorlamaktadir. Benzersiz varliklarin dijital temsiline imkan veren kripto varliklar sanat
endiistrisinde onemli bir doniisiime neden olurken, sanata erisimi kiiresel bir sekilde artirmakta ve
gelencksel aracilar1 ortadan kaldirarak yeni is modellerinin ortaya c¢ikmasma neden olmaktadir.
[letisimin ~ demokratiklesmesine imkan vererek dijital bilgi isciliginin kripto paralar ile
6diillendirilmesini saglayan bu teknoloji, iletisim baglaminda ¢ok 6nemli doniisiimleri tetiklemektedir.
Blokzincir teknolojisi iizerinde gelistirilen iiriin ve hizmetler hizla yayginlasirken, bu teknolojinin
kullaniminin ¢evre iizerindeki olumsuz etkileri de artmaktadir. Blokzincir teknolojisine dair bilgilerin
farkli disiplinler ile anlaml bir sekilde biitiinlestirilmesi ve tartisilmasi, uygulama alanlar1 hizla artan
bu teknolojisinin elestirisinin yapilabilmesini miimkiin kilacaktir. Bu makalede disiplinler arasi bir
yaklasimla blokzincir teknolojisi ve kripto paralarin toplum, ekonomi ve ¢evre odagindaki etkileri
tizerine bir tartigma sunulmaktadir.

Anahtar kelimeler: Blokzincir teknolojisi, bitcoin, disiplinlerarasilik, siirdiiriilebilirlik, Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri

ABSTRACT

Blockchain technology is developing rapidly in the fields of computer science, engineering and
technology sciences with its unique doctrine, methods and content. Increasing knowledge production
with technological developments also allows the knowledge produced in different disciplines to
produce new knowledge. It is important in terms of innovation and development to discuss the
information structured according to traditional academic disciplines over more than one discipline
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instead of thinking in a single field. Together with the industrial revolutions and the transformation of
humanity into an information society, the production and consumption of data, which is the basis of
global economic growth, is increasing very rapidly. The solutions made possible by the blockchain
technology, one of the relatively newest technologies of the Industry 4.0 era, in the focus of data
governance, trigger transformations in many areas from finance to art, from logistics to
communication. Blockchain technology, which provides a secure, transparent and decentralized data
management infrastructure, offers a global and inclusive vision, bringing constructive destruction to
traditional industries and causing significant societal impacts. Cryptocurrencies, which is one of the
first products of blockchain technology, has an positive impact on financial inclusion while
challenging the traditional financial system and related regulations. Non fungible token which enable
the digital representation of unique assets, are causing a significant transformation in the arts industry,
increasing access to the arts globally and eliminating traditional intermediaries, leading to the
emergence of new business models. Blockchain technology also enables the democratization of
communication and rewards digital information work with cryptocurrencies, while triggering very
important transformations in the context of communication. While the products and services
developed on blockchain technology are rapidly spreading, the negative effects of the use of this
technology on the environment are also increasing. Integrating and discussing the knowledge of
blockchain technology with different disciplines in a meaningful way will make it possible to criticize
this technology, whose application areas are increasing rapidly. This article presents a discussion on
blockchain technology and the effects of cryptocurrencies on society, economy and environment with
an interdisciplinary approach.

Keywords: Blockchain technology, bitcoin, disiplinlerarasilik, sustainability, SDGs
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KRIiPTO PARA PIiYASALARINDA RiSK-GETIRI ILISKISININ ANALIZi
ANALYSIS OF THE RISK-RETURN RELATIONSHIP IN CRYPTOCURRENCY
MARKETS

Doc. Dr. Onder BUBERKOKU

Van Yiiziincii Y1l Universitesi, Finans Bilim Dali, ORCID: 0000-0002-7140-557X
OZET
Risk ile getiri arasindaki iligkinin incelenmesi bir¢ok finans teorisinin temel yapi taslarindan birini
olusturmaktadir. Bu nedenle de risk ile getiri arasindaki iliskinin incelenmesi finansal ekonometrinin
en c¢ok ilgi ¢eken konularindan biridir. Bu c¢alismada Student t dagilim varsayimi altinda
GARCH(1,1)-M, APARCH (1,1)-M, FIGARCH (1,d,1)-M ve FIAPARCH (1,d,1)-M modelleri
kullanilarak Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Dogecoin (DOGE) ve Litecoin’den
(LTC) olusan bes 6nemli kripto para birimleri igin risk ile getiri arasindaki iliski geleneksel yaklagim
ile incelenmigtir. Calisma 7 Agustos 2015 ile 11 Mayis 2021 donemini kapsamakta ve giinliik
verilerden olusmaktadir. Calisma bulgular1 teorik yaklasimlarla uyumlu bir sekilde Bitcoin ve
Ethereum i¢in risk ile getiri arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna
isaret etmektedir. Ripple i¢in de risk ile getiri arasinda pozitif bir iliski olmakla birlikte bu iliskinin
gelencksel anlamlilik diizeylerinde istatistiki olarak anlamli olmadigi, Litecoin ve Dogecoin iginse risk
ile getiri arasinda negatif fakat istatistiki olarak anlamli olmayan bir iliskinin s6z konusu oldugu
anlasilmaktadir. Bu kapsamda kisaca ifade etmek gerekirse genel olarak bulgularn risk ile getiri
arasindaki pozitif ve istatistiki olarak anlaml iliskinin yiiksek piyasa degerine sahip olan kripto para
birimleri i¢in gegerli oldugu sonucuna isaret ettigi anlasilmaktadir. Mevcut bulgularin 6zellikle uluslar
aras1 yatirimeilar agisindan 6nemli bilgiler igerdigi ifade edilebilir.
Anahtar Kelimeler: Kripto paralar, Risk, Getiri, GARCH modelleri

ABSTRACT

Examining the risk—return relationship for various financial assets is a subject of considerable interest
in the literature since it is a fundamental subject of financial econometrics. By using the GARCH
(1,1)-M (Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedasticity-in-mean), APARCH (1,1)-M
(Generalised Asymmetric Power ARCH), FIGARCH (1,d,1)-M (Fractionally integrated GARCH) and
FIAPARCH (1,d,1)-M models under the Student t distribution assumption, this study examines the
risk—return relationship for five major cryptocurrencies, namely, Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH),
Ripple (XRP), Dogecoin (DOGE) and Litecoin (LTC), based on daily data for the period from 7
August 2015 to 11 May 2021. The findings of the study indicate that whereas there is a positive but
statistically insignificant risk—return relationship for Ripple, at conventional significance levels, there
is a positive and statistically significant risk—return relationship for Bitcoin and Ethereum, in line with
the theoretical expectations. In addition, the findings show a negative but statistically insignificant
risk—return relationship for Litecoin and Dogecoin. These findings indicate that the positive and
statistically significant risk—return relationship is more valid for cryptocurrencies with the highest
market capitalisation. The findings of the study provide important practical implications for
international investors.

Keywords: Cryptocurrencies, Risk, Return, GARCH Models

1.GIRIS

Kripto para piyasalar1 sunduklar yiiksek getiri potansiyeline de bagli olarak kiiresel bazda yatirimcilar
tarafindan oldukga ilgi goren piyasalar haline gelmislerdir (Tan, Huang ve Xia0,2021). Fakat gerek
literatiirde gerekse uygulamada ifade edildigi gibi kripto para piyasalarn oldukga riskli piyasalardir. Bu
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nedenle bu ¢alismada kripto para piyasalari i¢in risk ile getiri arasindaki iliski incelenmistir. Nitekim
risk ile getiri arasindaki iliskinin incelenmesi finansal literatiiriin en ilgi ¢eken alanlarindan birini
olusturmaktadir. Ciinkii risk ile getiri arasindaki iliskinin incelenmesi portfoy optimizasyon analizleri,
finansal varliklar1 fiyatlama modelleri, piyasa etkinligi, sermaye biit¢elemesi kararlar1 ve kurumsal
risk yonetim uygulamalar1 gibi konulara doniik olarak 6nemli uygulamali sonuglar icermektedir
(Ahmed, 2020).

Bu ¢alismada da Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Dogecoin (DOGE) ve Litecoin’den
(LTC) olusan bes onemli kripto para birimleri i¢in risk ile getiri arasindaki iliski geleneksel yaklasim
ile incelenmistir. Caligmanin literatiire iki temel katkisinin oldugu ifade edilebilir. Birincisi heniiz yeni
bir aragtirma alani olmasi nedeniyle literatiirde kripto para piyasalar i¢in risk ile getiri arasindaki
iliskiyi inceleyen yeterli sayida ¢alismanin oldugunu sdylemek oldukca giictiir. Ikincisi bu ¢alismada
kripto para piyasalar i¢in risk ile getiri arasindaki iligski incelenirken bes farkli kripto para birimi
dikkate alinmis ve analizlerde her bir kripto para birimi i¢in Student t dagilim varsaymu altinda
GARCH (1,1)-M, APARCH (1,1)-M, FIGARCH(1,d,1)-M ve FTIAPARCH (1,d,1)-M modellerinden
yararlanilmistir. Byle bir yaklasim ile farkli yaklasimlara karsi direngli (robust) sonuclar elde
edilmeye ¢alisilmustir.

2. VERI VE METODOLOJI

2.1 Veri

Calisma 7 Agustos 2015 ile 11 Mayis 2021 donemini kapsamakta ve giinliik verilerden olugsmaktadir.
Calismada Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple ( XRP), Dogecoin (DOGE) ve Litecoin’den
(LTC) olusan bes 6nemli kripto para birimleri i¢in risk ile getiri arasindaki iliski geleneksel yaklasim
cercevesinde incelenmistir. Caligmanin baglangig tarihi Ethereum’a iligkin verilere ilgili tarih itibariyle

ulagilmasindan ~ kaynaklanmaktadir.  Tiim  veriler  finance = yahoo  web  sitesinden
(https://finance.yahoo.com/cryptocurrencies) temin edilmistir.
2.2. Metodoloji

Calismada dort farkli GARCH modelinden yararlanilmistir. Bunlar Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilen GARCH; Ding vd. (1993) tarafindan gelistirilen APARCH; Baillie vd. (1996) tarafindan
gelistirilen FIGARCH ve Tse (1998) tarafindan gelistirilen FIAPARCH modelleridir.

Calismada ilgili her bir kripto para birimi i¢in risk ile getiri arasindaki iliski geleneksel yaklasim
cergevesinde incelenirken alternatif GARCH modellerinin getiri denklemlerine (mean equations)
Denklem (1)’de gosterildigi gibi riski temsilen sartl standart sapma (o) parametreleri eklenmistir.

Ty = Wo + @ 0 + &,& = 016,6,~1.1.d, Student t (0,1, V) (1)

Burada 7y, ilgili kripto para birimlerinin logaritmik getiri oranlarmi; wg sabit terimi; ¢; risk
katsayisini; &;, hata terimini ifade etmektedir.

Burada risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle uyumlu bir iligski oldugu sonucuna ulasilabilmesi i¢in
¢ katsayisiin pozitif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmas1 gerekmektedir.

Analizlerde kullamilan alternatif GARCH modellerinin varyans denklemleri ise sirastyla GARCH
modeli i¢in Denklem (2)’de, APARCH modeli igin Denklem (3)’te, FIGARCH modeli i¢in
Denklem(4)’te ve FIAPARCH modeli iginse (5)’te sunulmustur.

0% = wo + gty + Pjoteq (2
o =w+a( |2 | +ve ?—i)(s + .0l 3)
of=w[1-BL]  +[1-[1-BW] A -¢L) (1-L)]%F] 4)
of = wo[1 =B +[1-[1- LW PLIA - L)( & | —ve)? Q)
3. BULGULAR

Her bir kripto para biriminin logaritmik getiri serileri Sekil 1’de sunulmustur. Bu getiri serilerine ait
betimleyici istatistikler, birim ve degisen varyans testi sonuglar1 da Tablo 1’de yer almaktadir.
Sekil 1: Kripto Para Birimlerinin Logaritmik Getiri Serileri
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Bulgular incelendiginde ilgili donemde en yiiksek giinliikk ortama getiri oranini %0.3788 ile
Dogecoin’in sundugu, ardindan %0.3452 ile Ethereum’un geldigi, en diisiik gilinliik ortalama getiri
oranlarim ise sirasiyla Litecoin (%0.2116) ile Ripple’in (9%0.2459) sundugu anlasilmaktadir. Giinliik
bazda gergeklesen maksimum ve minimum getiri oranlarina bakildiginda Bitcoin i¢in ilgili degerlerin
sirastyla %22.512 ile -%46.473, Dogecoin i¢in %132.35 ile -%51.512, Ethereum i¢in %41.03 ile -
%130.29, Litecoin igin %51.142 ile -%44.91, Ripple iginse %102.74 ile -%61.63 oldugu
anlagilmaktadir. Bu bulgularin da ilgili kripto para birimlerine yapilacak yatirimlarin ne kadar riskli
yatirimlar olabilecekleri konusunda énemli bilgiler sundugu ifade edilebilir.

Toplam riskin bir Olgiitii olarak giinliikk standart sapma degerlerine bakildiginda en yiiksek riske
%7.5541 ile Dogecoin’in sahip oldugu, ardindan % 6.9752 ile Ripple’in geldigi anlasiimaktadir. En
diisiik riske ise sirasiyla Bitcoin (%3.9610) ile Litecoin’in ( %5.5212) sahip oldugu goriilmektedir.

Bu risk diizeyi ve getiri oranlan dikkate almarak degisim katsayilar1 hesaplandiginda ise en diisiik
degisim katsayisina Bitcoin’in sahip oldugu, ardindan ise Ethereum’un geldigi; en yiiksek degisim
katsayisina ise Ripple’in sahip oldugu ve onu Litecoin’in takip ettigi anlagilmaktadir. Bu sonuglar esas
almdiginda risk-getiri dengesi agisindan incelenen donem igin en uygun yatirim segenegini Bitcoin ve
Ethereum’un sundugu, en koétii yatirim secenegini ise Ripple ile Litecoin’in olusturdugu ifade
edilebilir.

Kripto para birimlerinin getiri serilerinin duraganlik 6zelliklerini belirlemek amaciyla uygulanan birim
kok testi sonuglarina bakildiginda her ii¢ birim kok testinin de tiim kripto para birimlerinin getiri
serilerinin duragan oldugu sonucuna isaret ettigi goriilmektedir. Ljung-Box Q? (k) testi sonuglarina
bakildiginda da getiri serilerinin degisen varyans ozelligi sergiledigi anlasilmaktadir. Bu bulgular ilgili
kripto para birimlerinin getiri serilerine GARCH modellerinin uygulanabilecegi anlamina gelmektedir.
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Tablo 1 : Betimleyici Istatistikler, Degisen Varyans ve Birim Kok Testi Sonuclar

BTC DOGE ETH LTC XRP
Betimleyici istatistikler (%)
Ortalama 0.251427 0.378791 0.345238 0.21163 0.245922
Maksimum  22.5119 132.3469 41.03353 51.14174 102.7356
Minimum -46.473 -51.5118 -130.287 -44.9062 -61.6273
Standart
sapma 3.96101 7.554101 6.774195 5.521225 6.975248
Jarque-Bera 14392.69* 292088.2* 436110.9* 11744.59* 116741.2*
Degisen varyans testi
Q*(20) 80.376*[0.000] 214.13*[0.000] 41.215*[0.000] 151.32*[0.000] 288.76*[0.000]
Birim kok testleri
ADF - -9.902*[0.000] -8.111*[0.000] -15.82*[0.000] -9.952*[0.000]
46.883*[0.000]
PP - - -48.62*[0.000] - -47.11*[0.000]
46.877*[0.000] 44.309*[0.000] 45.776*[0.000]
KPSS 0.119898 0.34450 0.179428 0.130666 0.094072

*, %S5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. KPSS
birim kok testi i¢cin %5 anlamlik diizeyindeki kritik tablo degeri 0.4630’dur. Sekil 1°de gosterildigi
gibi 1, degiskeni belirgin bir trend igermediginden birim kok testleri sadece sabit terim igeren model
yapisi dikkate alinarak uygulanmustir.

GARCH modelleri tahmin edilirken hangi dagilim varsayiminin kullanilmasinin daha dogru olacagin
belirleyebilmek amaciyla uygulanan testlerin sonuglarina bakildiginda Jarque-Bera testinin inceleme
kapsamimdaki hig¢bir kripto para biriminin getiri serisinin standart normal dagilima uymadigi
sonucuna isaret ettigi gorlilmektedir. EK I’de sunulan Q-Q grafiklerine bakildiginda da bulgularin
yine hi¢bir kripto para biriminin getiri serisinin standart normal dagilima uymadigi sonucuna isaret
ettigi goriilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada GARCH modelleri Student t dagilim varsayimi altinda
tahmin edilmistir.

Fakat alternatif GARCH modellerinin tahminine gecilmeden once ilgili kripto para birimlerinin getiri
serilerinin volatilitesin uzun hafiza 6zelligi sergileyip sergilemediginin belirlenmesi gerekmektedir.
Ciinki, bilindigi gibi, FIGARCH ve FIAPARCH modelleri volatilite serilerinin uzun hafiza 6zelligi
sergiledigi varsayimina dayanan modellerdir. Calismada uzun hafiza 6zelliginin stnanmasi igin Lo R /
S testi (Lo, 1991) ile birlikte GSP (Robinson ve Henry, 1999) ve GPH (Geweke ve Porter-Hudak,
1983) testlerine yer verilmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 2’de sunulmustur. Bulgular
incelendiginde GSP ve GPH testlerinin tiim kripto para birimlerinin getiri serilerinin volatilite
degerlerinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi sonucuna isaret ettikleri goriilmektedir. Lo R/S testinin de
Ethereum disindaki tiim kripto para birimleri i¢in benzer bir sonuca isaret ettigi anlasilmaktadir.
Dolayisiyla tiim bu bulgular birlikte degerlendirildiginde inceleme kapsamindaki tiim kripto para
birimleri icin FIGARCH ve FIAPARACH modellerinin kullanilabilecegi anlasiimaktadir.
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Tablo 2 : Uzun Hafiza Testi Sonuclari
BTC ETH DOGE XRP LTC
Volatilite serisi
Lo R/S
g=1 1.94255%* 1.51401 1.78605%** 2.33406* 3.11975*
q=2 1.8936** 1.50198 1.68975 2.16301* 3.02038*
q=5 1.78056*** 1.40062 1.57796 1.95478** 2.7718%*
GSP testi
m.=T/4 0.1872*[0.000] 0.1364*[0.000]  0.1167*[0.000] 0.1314*[0.000] 0.1956*[0.000]
m.=T/8 0.2358*[0.000] 0.1135*[0.000]  0.1491*[0.000] 0.1632*[0.000] 0.2481*[0.000]
m.=T/16 0.2814*[0.000] 0.0995%[0.0227] 0.1504*[0.000] 0.1617*[0.000] 0.2891*[0.000]
GPH testi
m.=T03 0.3968*[0.000] 0.1438[0.1836]  0.273*[0.0116] 0.3072*[0.005] 0.4444*[0.000]
m.=T0¢ 0.2389*[0.000] 0.0755[0.2827]  0.2647*[0.000] 0.1886*[0.007] 0.3019*[0.000]
m.=T3 0.1796*[0.000] 0.1225*[0.000]  0.1147*[0.000] 0.1082*[0.000] 0.1944*[0.000]

* Rk RRE sirastyla %1,%5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igindeki
degerler olasilik degerleridir.

Alternatif GARCH-M modellerine ait tahmin sonuglar1 sirastyla Tablo 3, 4, 5 ve 6’da sunulmustur.
Oncelikle tiim kripto para birimleri igin varyans denklemlerine bakildiginda Bitcoin i¢in FIGARCH ve
FIAPARCH modellerinin ARCH parametreleri hari¢ kalan her durumda ARCH ve GARCH
parametrelerinin pozitif ¢iktiklar1 ve istatistiki olarak anlamli degerler aldiklar1 gériilmektedir. Uzun
hafiza parametresinin de 0.4264 ile 0.9681 arasinda degisen degerler aldigi ve her durumda gelenekse
anlamlilik diizeylerinde istatistiki olarak anlamli ¢iktigi anlasilmaktadir. Asimetri parametresine
bakildiginda Bitcoin, Dogecoin ve Litecoin i¢in negatif ve istatistiki olarak anlamli degerler aldigi,
Ethereum ve Ripple iginse negatif degerler almakla birlikte istatistiki olarak anlamli ¢ikmadigi
goriilmektedir. Dolayisiyla asimetrik tepkinin Bitcoin, Dogecoin ve Litecoin i¢in gecerli oldugu ifade
edilebilir. APARCH ve FIAPARCH modelleri i¢in iis parametrelerine bakildiginda bu parametrelerin
0.9212 ile 2.2154 arasinda degisen degerlere sahip oldugu ve her durumda istatistiki olarak anlaml
¢iktigr anlasilmaktadir. Student t dagiliminin serbestlik derecesine bakildiginda da her durumda
istatistiki olarak anlamli degeler aldig1 goriilmektedir. Bu bulgunun da analizlerde Student t dagilim
varsayiminin kullanilmasimi destekleyen bir bulgu oldugu ifade edilebilir. Ayrica Ljung-Box Q?*(k)
testi sonuglarina bakildiginda da her durumda GARCH modellerinin degisen varyans sorununu
gidermede basarili oldugu anlasilmaktadir.
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Tablo 3 : Bitcoin icin Risk —Getiri Iliskisine ait Sonuclar

Parametreler
Getiri denklemi
Sabit terim

Risk parametresi
Varyans denklemi
Sabit terim
ARCH

GARCH
Asimetri

Us

Student t

Log Likelihood
AIC

SIC

Q* (10)

Q* (20)

Getiri denklemi
Sabit terim

Risk parametresi
Varyans denklemi
Sabit terim
ARCH

GARCH

Uzun hafiza
Asimetri

Us

Student t

Log Likelihood
AIC

SIC

Q* (10)

Q* (20)

GARCH-M

0.0816 [0.3111]
0.0362[0.1233]

0.1267[0.1700]
0.2728*[0.0010]
0.8749*[0.0000]

2.432207*[0.0000]
-5324.778
5.076932
5.093074
2.31705[0.969717]
5.49750[0.997845]
FIGARCH-M

0.0699[0.4885]
0.0564[0.1561]

0.1170[0.3176]
0.1375[0.4907]
0.8786*[0.0000]
0.94021*[0.0157]

3.246222

-5332.828

5.085550

5.104382
2.43162[0.9648434]
4.94372[0.9989445]

APARCH-M

0.0601[0.4987]
0.0440%*[0.0944]

0.0317[0.1024]
0.1820*[0.0000]
0.8982*[0.0000]
-0.2199%[0.0080]
0.9212*[0.0000]
2.500449*[0.0000]
-5305.171
5.060163
5.081685
5.93458[0.654559]
7.46653[0.9855668]
FIAPARCH-M

0.1107[0.2277]
0.0439[0.2365]

0.0389[0.4496]
0.1268[0.3905]
0.9126*[0.0000]
0.9681*[0.0000]
-0.2319%[0.0021]
2.1286*[0.0000]
3.1439%[0.000]
-5324.847

5.079854

5.104067
3.43295[0.9043307]
4.88221[0.9990312]

*, ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki
degerler olasilik degerleridir.
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Bu calismanin ana konusunu olusturan risk ile getiri arasindaki iligkiye ait bulgulara gelince,
oncelikle Bitcoin icin elde edilen bulgular degerlendirildiginde risk katsayisinin her durumda pozitif
degerler aldig: fakat incelenen dort farkli GARCH model yapisi igerisinde sadece APARCH-M model
yapisinin  kullanilmasi durumunda %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli ¢iktig1
anlagilmaktadir. Bu bulgular hangi modelin sonuglarinin esas alinacagi sorusunu giindeme getirebilir.
Bu amagla literatiirle uyumlu bir sekilde birere model se¢im kriteri de olan AIC, SIC ve Log
likelihood degerlerine bakildiginda her ii¢ kriterin de acik bir sekilde Bitcoin i¢in en uygun modelin
APARCH-M modeli oldugu sonucuna isaret ettikleri anlasilmaktadir. Bu nedenle bulgular
APARCH-M modeli kapsaminda degerlendirildiginde Bitcoin i¢in risk ile getiri arasinda %10
anlamlilik diizeyinde teorik beklentilerle uyumlu bir iligskinin s6z konusu oldugu ifade edilebilir.
Bulgular Ethereum i¢in degerlendirildiginde hem GARCH-M hem de APARCH-M modellinin risk
katsayistnin pozitif ve %5 anlamhlik diizeyinde istatistiki olarak anlamli ¢iktig1 gortilmektedir.
FIGARCH-M ve FIAPARCH-M modellerine ait sonuglar ise bu modellerin tahmin sonuclarinin elde
edilememesi bir diger ifadeyle yakinsamanin saglanamamasi (“no converge”) nedeniyle rapor
edilememistir.

Tablo 4: Ethereum icin Risk —Getiri Iliskisine ait Sonuclar

Parametreler GARCH-M APARCH-M

Getiri denklemi

Sabit terim -0.4961**[0.0543] -0.4235**[0.0669]
Risk parametresi 0.1141*[0.0185] 0.1012*[0.0221]
Varyans denklemi

Sabit terim 3.0132%*[0.0006] 0.7390[0.2187]
ARCH 0.2915*[0.0000] 0.2477*[0.0000]
GARCH 0.7345*[0.0000] 0.7863*[0.0000]
Asimetri - -0.0202[0.7654]

Us - 1.321015*[0.0000]
Student t 2.9569*[0.0000] 2.963799%*[0.0000]
Log Likelihood -6377.243 -6374.730

AIC 6.079279 6.078791

SIC 6.095421 6.100314

Q’ (10) 0.131338[0.999999933] 0.0199177[1.0000000]
Q? (20) 0.251466[1.00000000] 0.0482365[1.0000000]

*, ** girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki
degerler olasilik degerleridir. FIGARCH-M ve FIAPARCH-M modellerinin tahmininde
yakinsama saglanamadigi i¢in ( “no converge”) model parametreleri tahmin edilememistir.

Proceedings book -44-



INTERNATIONAL BLOCKCHAIN AND
CRYPTOCURRENCY CONFERENCE
1 . November 2-3, 2021, Ankara, Turkey

Bu kapsamda GARCH-M ve APARCH-M modellerinden elde edilen bulgulara dayali olarak risk ile
getiri arasinda %10 anlamlilik diizeyinde teorik beklentilerle uyumlu bir iliskinin s6z konusu oldugu
ifade edilebilir. En uygun modelin belirlenmesi amaciyla AIC, SIC ve Log Likelihood degerlerine
bakildiginda da en az iki kriter tarafindan desteklenmesi nedeniyle en uygun modelin yine
APARACH-M modeli oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle APARCH-M modeli kapsamda Bitcoin ile
Ethereum igin elde edilen risk katsayilar1 karsilagtirildiginda Ethereum igin elde elden risk katsayisinin
belirgin bir sekilde daha yiliksek oldugu gorilmektedir. Bir diger ifadeyle risk getiri arasindaki
iligkinin Bitcoin’e kiyasla Ethereum igin daha gii¢lii oldugu anlasilmaktadir.

Ripple i¢in elde edilen bulgular degerlendirildiginde her durumda risk katsayisinin pozitif
degerler aldig1 fakat bu degerlerin geleneksel anlamlilik diizeylerinde istatistiki  olarak
anlamli olmadiklar1 goriilmektedir. AIC, SIC ve Log Likelihood degerlerine bakildiginda ise
en az iki kriter tarafindan desteklenmesi nedeniyle en uygun modelin FIAPARCH-M modeli
oldugu anlagilmaktadir.
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Tablo 5 : Ripple icin Risk —Getiri Iliskisine ait Sonuclar

Parametreler
Getiri denklemi
Sabit terim

Risk parametresi
Varyans denklemi
Sabit terim
ARCH

GARCH
Asimetri

Us

Student t

Log Likelihood
AIC

SIC

Q* (10)

Q* (20)

Getiri denklemi
Sabit terim

Risk parametresi
Varyans denklemi
Sabit terim
ARCH

GARCH

Uzun hafiza
Asimetri

Us

Student t

Log Likelihood
AIC

SIC

Q* (10)

Q* (20)

GARCH-M

-0.2705*[0.0154]
0.0123[0.5434]

1.7193%%[0.0716]
0.5707%[0.0154]
0.7792%[0.0000]

2.295781*[0.0000]
-6007.91

5.727530

5.743672
1.72804[0.9882448]
3.429940.9999235]
FIGARCH-M

-0.2141[0.1033]
0.0031[0.9337]

0.2831[0.3464]
0.6403*[0.0000]
0.7815[0.0000]

0.5080*[0.0000]

3.0212*[0.0000]
-5991.904

5.713242

5.732075
1.49555[0.9927816]
2.94811[0.9999757]

APARCH-M

-0.2242*[0.0287]
0.0034[0.8626]

0.2896**[0.0507]
0.3776*[0.0001]
0.7889*[0.0000]
-0.0737[0.2971]
0.9676*[0.0000]
2.329377*[0.0000]
-5999.412

5.721344

5.742867
0.741464[0.9994138]
1.64645[0.9999998]
FIAPARCH-M

-0.1986[0.1331]
0.0025[0.9413]

0.12280[0.6985
0.7006*[0.0000
0.8062*[0.0000
0.5112*[0.0000
-0.0926[0.1715]
2.2154*0.0000]
2.867753*[0.0000]
-5988.870

5.712257

5.736470
1.31351[0.9953888]
2.59394[0.9999910]

]
]
]
]

*, ** girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki
degerler olasilik degerleridir.

Litecoin i¢in elde edilen bulgular degerlendirildiginde GARCH-M ve APARCH-M
modellerinin kullanilmas1 durumunda risk katsayisinin pozitif, FIGARCH-M ve FIAPARCH-
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M modellerinin kullanilmas1 durumunda ise risk katsayisinin negatif degerler aldig:1 fakat bu
degerlerin higbirinin geleneksel anlamlilik diizeylerinde istatistiki olarak anlamli olmadiklari
goriilmektedir. AIC, SIC ve Log Likelihood degerlerine bakildiginda ise en uygun modelin
APARCH-M modeli oldugu anlagilmaktadir.
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Tablo 6 : Litecoin icin Risk —Getiri Iliskisine ait Sonuclar

Parametreler
Getiri denklemi
Sabit terim

Risk parametresi
Varyans denklemi
Sabit terim
ARCH

GARCH
Asimetri

Us

Student t

Log Likelihood
AIC

SIC

Q* (10)

Q* (20)

Getiri denklemi
Sabit terim

Risk parametresi
Varyans denklemi
Sabit terim
ARCH

GARCH

Uzun hafiza
Asimetri

Us

Student t

Log Likelihood
AIC

SIC

Q* (10)

Q* (20)

GARCH-M

-0.0624[0.4876]
0.0075[0.7295]

0.0970[0.3796]
0.2418*[0.0073]
0.8850%[0.0000]

2.461894*[0.0000]
-5960.04

5.681939

5.698081
0.683445[0.9995670]
3.65024[0.9998784]
FIGARCH-M

-0.0075[0.9433]
-0.0034[0.9261]

-0.1223[0.5555]
0.3304*[0.0000]
0.7065*[0.0000]
0.5528*[0.0000]

3.368584

-5964.7

5.687330

5.706162
0.464300[0.9998994]
2.78300[0.9999845]

APARCH-M

-0.03357[0.6879]
0.0091[0.6779]

0.0311[0.2272]
0.1847*[0.0000]
0.8985*[0.0000]
-0.1923*[0.0285]
0.9873*[0.0000]
2.531750*[0.0000]
-5941.42

5.666117

5.687639
0.760210[0.9993570]
7.39261[0.9863766]
FIAPARCH-M

0.0973[0.3867]
-0.0313[0.3545]

-0.8501[0.1106]
0.4359%[0.0000]
0.6853*[0.0000]
0.4264*[0.0000]
-0.3371%0.0031]
2.1601*[0.0000]
3.008518*[0.0000]
-5950.05

5.675285

5.699498
0.439867[0.9999182]
10.9530[0.8963416]

*, ** girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki
degerler olasilik degerleridir.

Dogecoin icin elde edilen bulgular degerlendirildiginde her durum risk katsayisinin negatif
degerler aldig1 fakat bu degerlerin geleneksel anlamlilik diizeylerinde istatistiki  olarak
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anlamli olmadiklar1 goriilmektedir. AIC, SIC ve Log Likelihood degerlerine bakildiginda ise
ilgili ti¢ kriterin en az iki tanesi tarafindan desteklenmesi nedeniyle en uygun modelin
FIAPARCH-M modeli oldugu anlagilmaktadir.
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Tablo 7 : Dogecoin icin Risk —Getiri Iliskisine ait Sonuclar

Parametreler
Getiri denklemi
Sabit terim

Risk parametresi
Varyans denklemi
Sabit terim
ARCH

GARCH
Asimetri

Us

Student t

Log Likelihood
AIC

SIC

Q* (10)

Q* (20)

Getiri denklemi
Sabit terim

Risk parametresi
Varyans denklemi
Sabit terim
ARCH

GARCH

Uzun hafiza
Asimetri

Us

Student t

Log Likelihood
AIC

SIC

Q* (10)

Q* (20)

GARCH-M

-0.0424[0.6823]
-0.0231[0.3497]

1.4414%[0.0019]
0.6103*[0.0000]
0.6871%[0.0000]

2.553682%*[0.0000]
-5978.963

5.699964

5.716106
7.93751[0.4395983]
10.4679[0.9155589]
FIGARCH-M

-0.0604[0.6091]
-0.0232[0.5360]

0.7286*[0.0030]
0.4031*[0.0000]
0.7012*[0.0000]
0.7534*[0.0000]

3.292322%*[0.0000]
-5973.178

5.695408

5.714240
2.44165[0.9643963]
5.06229[0.9987596]

APARCH-M

-0.0337[0.7503]
-0.0164[0.5328]

0.6555%[0.0306]
0.4734*[0.0000]
0.7218*[0.0000]
-0.1377%[0.0134]
1.4947*[0.0000]
2.5909*[0.0000]
-5974.876

5.697977

5.719500
8.38053[0.3972088]
10.6255[0.9095686]
FIAPARCH-M

-0.0007[0.9950]
-0.0289[0.4404]

0.6298*[0.0038]
0.4160*[0.0000]
0.6781*[0.0000]
0.6810*[0.0000]
-0.1961%[0.0053]
1.8189*[0.0000]
3.262013*[0.0000]
-5967.24

5.691653

5.715866
2.54700[0.9595034]
4.73618[0.9992142]

*, ** girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki
degerler olasilik degerleridir.

4. DEGERLENDIRME VE SONUC
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Bu c¢alismada Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Dogecoin (DOGE) ve Litecoin’den
(LTC) olusan bes onemli kripto para birimi igin risk ile getiri arasindaki iliski Student t dagilim
varsayimi altinda GARCH(1,1)-M, APARCH(1,1)-M, FIGARCH(1,d,1)-M ve FIAPARCH (1,d,1)-M
modelleri kullanilarak incelenmistir. Calisma 7 Agustos 2015 ile 11 Mayis 2021 dénemini kapsamakta
ve giinliik verilerden olusmaktadir. Calisma bulgular1 kapsaminda AIC, SIC ve Log-Likelihhod
kriterleri dikkate alindiginda alternatif GARCH modelleri arasinda Bitcoin, Ethereum ve Litecoin i¢in
en uygun modelin APARCH(1,1)-M modeli oldugu sonucuna isaret ettigi anlasiimaktadir. Bu model
kapsaminda elde edilen bulgular degerlendirildiginde Litecoin i¢in risk ile getiri arasinda negatif fakat
istatistiki olarak anlamli bir iliskinin s6z konusu olmadigi, Bitcoin, Ethereum iginse teorik
beklentilerle uyumlu bir sekilde risk ile getiri arasindaki iligkinin pozitif ve geleneksel anlamlilik
diizeylerinde istatistiki olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir. Bulgular ayrica risk ile getiri arasindaki
iligkinin Bitcoin’e kiyasla Ethereum icin daha giiclii oldugu sonucuna isaret etmektedir. Ripple ve
Dogecoin i¢in elde edilen bulgular degerlendirildiginde ise bu kripto para birimleri i¢in en uygun
modelin FIAPARCH(1,d,1)-M modeli oldugu goriillmektedir.Bu model kapsaminda elde edilen
bulgular degerlendirildiginde ise Ripple i¢in risk ile getiri arasinda pozitif, Dogecoin iginse negatif bir
iliskinin s6z konusu oldugu fakat bu iliskilerin geleneksel anlamlilik diizeylerinde istatistiki olarak
anlamli olmadig1 goriilmektedir

Bu kapsamda kisaca ifade etmek gerekirse bulgularin risk ile getiri arasindaki pozitif ve istatistiki
olarak anlaml iligkinin yliksek piyasa degerine sahip olan kripto para birimleri i¢in gegerli oldugu
sonucuna igaret ettigi anlagilmaktadir. Ayrica bulgular genel olarak risk ile getiri arasindaki iligkinin
kullanilan GARCH model yapisina duyarli olabilecegini de gostermektedir.

Mevcut bulgulari uygulamaya doniik 6nemli bilgiler icerdigi ifade edilebilir. Cilinkii daha 6nce de
belirtildigi gibi portfoy optimizasyon analizleri, finansal varliklar1 fiyatlama modelleri, piyasa
etkinligi, sermaye biitcelemesi kararlar1 ve kurumsal risk yonetim uygulamalart gibi konulara doniik
olarak yapilan analizler risk ile getiri arasinda dogrusal, pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski
oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu kapsamda mevcut bulgularin bu durumu sadece Bitcoin ve
Ethereum i¢in destekledigi ifade edilebilir.
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KRIPTO PARA BORSALARINDA AL-SAT ISLEMLERINDEN KAYNAKLANAN
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OZET

Son yillardaki dijitallesme ve blok zincir teknolojisi ile birlikte merkeziyetsizlesme gibi olgularn
igerisinde barindiran teknolojik yenilikler, neredeyse her sektdrde biiyiik degisimleri beraberinde
getirmigtir. Bu yeniliklerden biri de hi¢ siiphesiz kripto paralardir. Son donemde oldukg¢a giindemde
olan kripto paralar, geleneksel para piyasalarin aksine, daha hizli, daha gilivenilir ve daha diisiik
maliyetli olmalar1 nedeniyle diinya ¢apinda blyik ilgi gérmektedir. Bununla birlikte, kripto para
piyasasinda pek ¢ok teknoloji bazli sirketler kurulmaya baslamis ve boylece kripto para sektdriine hem
bireysel hem de kurumsal anlamda pek c¢ok yatirimci giris yapmaya devam etmektedir. Kripto
paralarin kullanimlariin ¢ok hizli bir bi¢imde artmasi ve pek ¢ok diizenleyici otoritelerin bu hiza
yetisememis olmasi, pek ¢ok soru isaretini dogurmaktadir. Akademik alanda da konu ile ilgili
aragtirmalar gergeklestirilmistir. Her ne kadar kripto paralarin hukuki niteligi iizerinde heniiz ortak bir
karara varilamamis olsa da, kripto para piyasalar {izerinden getiri elde eden pek ¢ok kullanicinin elde
ettikleri bu getiriler iizerinden vergilendirilmesi konusu otoriteler igin ciddi bir mesele olarak
goriilmektedir. Ozellikle Tiirkiye’de oldukga fazla ilgi goren kripto paralar, iilkemizde ciddi bir
yatirime1 kitlesine de sahiptir. Bu ¢aligmanin amaci, kripto para piyasalarinda islem gergeklestiren
kullanicilarin, elde ettikleri kazanglarla ilgili gelir vergilendirmesi lizerine bir model 6nerisi sunmaktir.
Tiirk Vergi Sistemi perspektifi lizerinden olusturulan vergilendirme model ile, bazi gelismis
iilkelerdeki kripto para vergilendirme modellerinin karsilagtirilmasi da ¢aligmanin amaglarindandir.
Anahtar Kelimeler: Kripto, Kripto Para, Vergi, Muhasebe

ABSTRACT

Technological innovations, which include digitalization and decentralization with blockchain
technology in recent years, have brought great changes in almost every sector. One of these
innovations is undoubtedly cryptocurrencies. Cryptocurrencies, which have been on the agenda lately,
are of great interest worldwide because they are faster, more reliable and less costly, unlike traditional
money markets. However, many technology-based companies have started to be established in the
crypto money market and thus many investors continue to enter the cryptocurrency market, both
individually and institutionally. The rapid increase in the use of cryptocurrencies and the fact that
many regulatory authorities have not been able to keep up with this speed raises many questions.
Research on the subject has also been carried out in the academic field. Although a common decision
has not been reached on the legal nature of cryptocurrencies, the taxation of many users who earn
income from cryptocurrency markets on these returns is seen as a serious issue for the authorities.
Cryptocurrencies, which attract a lot of attention especially in Turkey, also have a serious investor
base in Turkey. The aim of this study is to present a model proposal on income taxation related to the
earnings of users who trade in cryptocurrency markets. Comparing the taxation model created through
the perspective of the Turkish Tax System and the taxation models of cryptocurrencies in some
developed countries is also one of the aims of the study.

Keywords: Crypto, Crypto Currency, Tax
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KRIiPTO PARA BiRIMLERININ GELECEGI: TUREV PiYASALAR VE YENIi FIRSATLAR
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_ Tugberk CILOGLU
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Orcid: 0000-0002-7387-3692
OZET
2009 yilinda ortaya ¢ikan ve hizli bir sekilde diinya ekonomisini derinden etkileyen kripto para
birimleri, iktisat literatiirinde sik¢a tartisilmaktadir. Sayilar1 giderek artan kripto para birimleri,
zaman ilerledikg¢e diinya ¢apinda daha ¢ok kullanilmaya baslanmistir. Kripto para birimlerinin diinya
¢apinda kullanimina etki eden 6nemli faktorler; kripto para birimlerinin kullanim amaci, piyasa hacmi
ve risk durumudur. Bu noktada, kripto para birimlerinde tiirev piyasalarin énemi ortaya ¢ikmaktadir.
Tiirev piyasalarm en 6nemli islevlerinden biri, spot piyasalarin islem hacmini artirmaktir. Ciinkii tiirev
piyasasi olan bir finansal emtia, yatirimcilar tarafindan gelecekteki fiyat degisimi riskleri biiyiik
oranda minimize edildigi i¢in spot piyasada daha fazla ve daha istikrarl bir sekilde talep edilecektir.
Bu da, s6z konusu finansal emtianin finansal piyasalardaki giiciinii ve etkinligini giderek artiracaktir.
Kripto para birimlerinde tiirev piyasalarin giderek yayginlasmasi ve giiclenmesi durumunda da, kripto
para piyasalarinin spot piyasasi zaman igerisinde derinlik ve istikrar kazanacaktir. Bu derinlik ve
istikrar ise kripto para birimlerinin ¢ok daha fazla “islem giidiisii” ile talep edilmesini saglayacak bu
da kripto para birimlerindeki spekiilatif fiyat dalgalanmalarinin siddetini biiyiik oranda azaltacaktir.
Tiim bunlar, kripto para birimleri ile ¢ok daha fazla borg-alacak islemlerinin yapilmasina imkan
verecek ve bu da genel anlamda finansal piyasalardaki finansal enstriiman sayisini artiracaktir. Biitiin
bu gelismeler nihai olarak finansal piyasalarin temel islevi olan fon fazlasi ve acig1 olan ekonomik
birimleri bir araya getirme 6zelligini kuvvetlendirecek ve gerek ulusal gerekse de kiiresel ¢apta reel
ekonomiye ciddi pozitif katkisi olacaktir. Bu baglamda calismanin amaci, kripto para birimlerinde
tirev piyasalarin durumunu ve gelisim olanaklarimi analiz etmek, buna bagh olarak kripto para
birimlerinin borg-alacak islemlerinde ve finansal islemlerde daha etkin kullanimi i¢in Oneriler
gelistirmektir. Buna ek olarak, gerek reel gerekse finansal ekonomi bakimindan kripto para
birimlerinde tiirev piyasalarin destegiyle ortaya ¢ikacak olan yeni firsatlan degerlendirmeye ¢aligmak
da bu ¢alismanin amaclari arasindadir.
Anahtar Kelimeler: Kripto para birimleri, tiirev piyasalar, finansal sistem.

ABSTRACT

Crypto Currencies (CC), which emerged in 2009 and rapidly affected the world economy, are
frequently discussed in the economics literature. Increasing numbers of CCs have started to be used
more and more around the world as time progresses. The important factors affecting the worldwide
use of CCs are the intended use of CCs, market volume and risk situation. At this point, the
importance of derivative markets in CCs emerges. One of the most important functions of derivatives
markets is to increase the trading volume of spot markets. Because a financial commodity with a
derivatives market will be demanded more and more steadily in the spot market as the risks of future
price changes are largely minimized by investors. This will gradually increase the power and
efficiency of the said financial commodity in financial markets. In the event that derivatives markets in
CCs become more widespread and stronger, the spot market of CC markets will gain depth and
stability over time. This depth and stability will allow CCs to be demanded with much more
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"transaction motive", which will greatly reduce the severity of speculative price fluctuations in CCs.
All this will allow much more debt-credit transactions with CCs, which in general will increase the
number of financial instruments in the financial markets. All these developments will ultimately
strengthen the ability of financial markets to bring together economic units with fund surplus and fund
deficit, which is the main function of financial markets, and will have a serious positive contribution to
the real economy, both nationally and globally. The aim of this study is to analyze the situation and
development possibilities of derivative markets in CCs, and accordingly, to develop suggestions for
more effective use of CCs in debt-credit transactions and financial transactions. In addition, it is
among the aims of this study to try to evaluate the new opportunities that will emerge with the support
of derivative markets in CCs, both in terms of real and financial economy.

Keywords: Crypto Currencies, derivatives markets, financial system.

GIRIS

Kripto paralar, iktisat literatiirinde en c¢ok tartisilan konulardan biridir. 2009 yilinda ortaya g¢ikan
kripto paralar, kiiresel egemen finansal paradigmayi degistirmeye aday goziikmektedir. Bilgi ve
iletisim teknolojilerinin giderek yayginlagsmasi, kripto para birimlerinin giderek kitlesellesip gercek bir
“degisim arac1” olma siirecini hizlandirmaktadir. Bu noktada, kripto paralarin tiirev piyasalar1 6n plana
¢ikmaktadir. Herhangi bir finansal emtianin alim-satiminin yayginlagsmasina biiyiik katki saglayan
tiirev piyasalarin, kripto paralar i¢in de ¢ok yaygin bir sekilde kullanilmas1 durumunda bunun énemli
iktisadi sonuglar1 olacagi agiktir. Bu iktisadi sonuglart 6ngérmek amaciyla calismanin birinci
boliimiinde kripto paralarin gelisimi analiz edilmistir. Ikinci béliimiinde ise genel olarak tiirev
piyasalarin dzellikleri ele alinmistir. Ugiincii boliimiinde giiniimiizde kripto para birimi piyasalarinda
tiirev Uiriin kullanimi analiz edilmistir. Calismanin dordiincli bolimiinde ise kripto para birimlerinin
tiirev piyasalarmin kitlesellesmesi halinde ortaya c¢ikabilecek makro ve mikro ekonomik etkiler
tartisilmis ve olasi degisimler tahmin edilmeye ¢alisilmigtir. Sonug kisminda ise politika onerilerinde
bulunulmustur.

1. KRIPTO PARA BiRIMLERI

2009 yilinda ortaya ¢ikan kripto para birimleri, gerek ekonomi gerekse de finans diinyasinda giderek
daha fazla tartisilmaktadir. Bunun nedeni, kripto paralarin giderek yayginlasan kullanimidir. 2009
yilinda Bitcoin ile baslayan siiregte, 2021 itibariyle binlerce ¢esit kripto para birimi bulunmaktadir.
Kripto paralarin ortaya ¢ikmasina neden olan bazi nedenler vardir. Bunlardan ilki, 2008 Krizidir. 2008
Krizi ile beraber, klasik para birimlerine ve finansal enstriimanlara olan giiven bilylik Olgiide
azalmigtir. Bu durum, ekonomik birimleri yeni degis tokus araclarina yoneltmistir.

Buna ek olarak, klasik para birimlerinin transferi (EFT) olduk¢a maliyetlidir, bankalar ve araci
kuruluslar bu tiir transferlerden 6nemli oranda komisyon bedeli almaktadir. Bu durum, ekonomik
birimleri sifir veya c¢ok diisiik bir maliyet ile transfer edilebilecek yeni degisim araclarina
yonlendirmistir. Bu neden Bitcoin’i pitayasa siiren Nakamato’nun temel gerekcesini de ifade
etmektedir. Satoshi Nakamoto “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” isimli makalesinde
(2008) bankalarin para transfer islem maliyetlerinin yiiksek olmasim elestirerek banka vb araci
kurumlara ihtiya¢ olmadan para transferinin gergeklestirilmesini saglayacak olan Bitcoin’in tanitimini
yapmistir.

Ti{im bunlara ek olarak, kripto paralarin ortaya ¢ikmasindaki en 6nemli nedenlerden biri de ne yazik ki
yasadist islem talebidir. Kripto paralarin en biiylik 6zelligi, transferlerin sifreli olmas1 nedeniyle
takibinin ya ¢ok zor ya da imkansiz olmasidir. Bu, diinya ¢apinda illegal islem yapan kisi ve orgiitleri
kripto para kullanmaya tesvik etmistir.

Kripto para birimleri i¢in en énemli teknoloji blockchain teknolojisidir. Blockchain, kripto paranin
kiiresel islem defteri denilebilen dijital kayit sistemine verilen isimdir. Sistem igerisinde yaratilan
sanal para bu deftere yazilir. Béylece sanal para iiretilmis olur. Blok zinciri seklinde kaydedilen dijital
bilgi obeklerinden olusan bu sisteme bitcoin denilmesinin nedeni ise bilgisayardaki en kiiciik veri
birimi olan bit (byte) sistemine goére olusturmasindan kaynaklanmaktadir. Satoshi Nakamoto
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tarafindan olusturulan Bitcoin adli ilk kripto paranin kullandig1 teknik terimler ve kurallar diger sanal
paralar tarafindan da kullanilmaktadir (Alpago, 2018: 414).

Bitcoin disinda en ¢ok bilinen kripto para birimleri; Ethereum, Ripple, Litecoin, Dash, Cardano,
Stellar, Monero, Eos, Iota, Neo, Nem, Tron, VeChain, Tether, Nano, Lisk, Icon, Zcash, Binance Coin,
Bytecoin, Verge, Steem, ReddCoin, Funfair, Zcoin, BitCore olarak siralanabilir (Dizkiric1 ve Gokgoz,
2018: 94).

Kripto para birimlerinin ortaya ¢ikis siirecine bakildiginda, bilgi toplumunun ¢ok biiyiik etkisi oldugu
goriilebilir. Bunu, tarihsel bir siire¢ olarak da analiz edebiliriz. Kripto para birimleri analiz edilirken,
gecmiste kagit paralarin ortaya ¢ikis siireci ile olan benzerlikleri de incelenmelidir (Sanlisoy ve
Ciloglu, 2019: 70).

Tarim toplumu déneminde, toplumlarda temel iiretim faktorii toprak, yani “’doga’’ idi. Dolayisiyla,
doga faktoriinlin temel iiretim faktorii olmasi nedeniyle, ekonomideki temel “degisim araci” yani
“para” da toprak ile baglantili olan altin, giimiis gibi degerli metallerdi.

Buhar makinesinin icadi ile gelisen sanayi devrimi, sanayi toplumunu yarattl. Sanayi toplumunda,
bankacilik ve finans sisteminin gelisimi ile beraber sermaye faktorii hizli bir sekilde mobilize oldu ve
giic kazandi. Buna bagli olarak, finansallasan sermaye, temel {iretim faktorii haline geldi ve soz
konusu sistemin riinii olan kagit paralar, yani banknotlar, genel degisim araci olarak, para olarak
kullanilmaya baslandi.

Simdi de benzer bir siire¢ yasanmaktadir. Kuskusuz, finansallasan sermaye, iiretim siireclerindeki
onemini korumakla birlikte, oOzellikle 1990’l1 yillardan sonra bilgi-iletisim teknolojilerinin
gelismesiyle bilgi giderek 6n plana ¢ikan iiretim faktorii haline gelmistir.

Bir tiretim faktoriinlin giiciinii, s6z konusu iiretim faktoriiniin mal ve hizmet {iretimindeki pay1 ve
mobilize olma giiciiniin bileskesi olarak tanimlarsak, bilgi faktorii giderek giic kazanmis ve bu siire¢
“bilgi toplumu” olarak adlandirilan bir yapiy1 ortaya ¢ikarmistir. Bir tiretim faktorii olarak bilginin
iretimdeki payi ve internet teknolojisi sayesinde kiiresel ¢apta mobilize olma o&zelligi giderek
artmaktadir. Bu, giderek bilgiyi birincil {iretim faktorii haline getirmistir.

Tipk1 gegmiste yasandigr gibi, giinlimiizde de bilgi bazli, yani bilgi ve iletisim teknolojilerine dayanan
para birimleri, yani kripto paralar ortaya ¢ikmaktadir ve giderek yayginlasmaktadir. lgili siirece bu
tarihsel metotla bakildiginda, kripto paralarin ortaya ¢ikist gayet dogal goziikkmektedir ve bu cercevede
gelecekte temel degisim araci olmasi beklenebilir.

Kuskusuz, bu noktada bazi engeller bulunmaktadir. Giiniimiizde kripto para birimleri agirlikli olarak
spekiilasyon amaci ile talep edilmektedir. Yani, kripto para birimlerini talep eden yatirimcilar, bunu
agirhikli olarak sermaye kazanci (alim-satim fiyati arasindaki pozitif fark) elde etmek igin
gergeklestirmektedirler. Bu da, kripto para birimlerinin fiyatini istikrarsiz kilmaktadir. Bu
istikrarsizlik, kisileri ve kurumlar1 ginlik iktisadi islemlerinde, borg-alacak islemlerinde kripto
paralar1 kullanma konusunda endiseye sevk etmektedir ve bu nedenle kripto para kullanimi heniiz
kitlesellesmemistir. Ciinkii, kripto paralarin kitlesellesip gergek anlamda bir degisim araci olabilmesi
i¢in olmazsa olmaz olan sey, “istikrar’dir.

Zaman gectikce biiyiikk sirketler ve kurumlar, altyapilarimi kripto paralara uyumlu hale
getirmektedirler. Bunun yani sira, kripto paralarla ilgili siire¢ igerisinde istikrar1 artiric1 yeni
regiilasyonlar gelistirilmektedir. Tiim bunlarin zaman igerisinde kripto paralara istikrar kazandirmasi
durumunda, séz konusu para birimleri islem ve uzun vadeli deger saklama (tasarruf) giidiisii ile de
talep edilecektir. Bunun yam sira uzun vadede kripto paralarin kiiresel rezerv para sistemi iizerinde de
onemli etkileri olacaktir (Sanlisoy ve Ciloglu, 2019: 85). Sonug olarak kripto paralarm kullanimi
giderek yayginlasacak ve giderek kiiresel bir degisim araci haline gelecektir. Buna ek olarak, gegmiste
ve giiniimiizde kur savaglarinin diinya ekonomisine olan etkilerini diislindiigtimiizde, kripto paralarin
yayginlagmasi ile kur savaglar1 da yeni bir nitelik kazanacaktir. Bu da kripto paralarin kiiresel gapta
degisim etkisini kuvvetlendirecektir (Sanlisoy ve Ciloglu, 2021: 82-83).

2. TUREV PIYASALAR
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Bilindigi gibi finansal sistem, fon arz eden ekonomik birimlerle fon talep eden ekonomik birimleri bir
araya getiren bir sistemdir. Ekonomik isleyisin saglikli olabilmesi i¢in, finansal sistemin de saglikli ve
sorunsuz islemesi gerekmektedir. Bu noktada, gerek finansal piyasalarin derinlesmesini ve
yayginlagmasini saglayan gerekse de finansal piyasalarda yapilan islemlerin risklerini 6nemli Glgiide
azaltan tiirev piyasalar 6n plana ¢ikmaktadir.

Tiirev piyasalarin gelisimine bakildiginda, kayitlardaki ilk vadeli sézlesmelerin tarihi, eski Yunan'daki
filozof Thales' in kisin, bahardaki zeytin hasadi i¢in yaghaneler lizerine yaptig1 ve giiniimiizdeki alim
opsiyonlarina benzeyen pazarliklara kadar gitmektedir. 1600’1t yillarin sonlarinda Japonya’da Dojima
borsasinda ilk defa diizenli olarak standart sozlesmeler alinip satilmis olmasina ragmen ilk vadeli
islemlerin baglangici 1800’1l yillar olarak kabul edilmektedir (Gozgor, 2008: 9). Yukarida da
belirtildigi gibi, tiirev piyasalar finansal piyasalar eszamanli bir sekilde gelismis ve finansal
piyasalarin gelisiminde énemli roller oynamigtir.

Ug temel finansal tiirev iiriin bulunmaktadir. Bunlar: Forward sdzlesmeler, futures sozlesmeler ve
opsiyon sozlesmeleridir. Her ti¢ iiriin de benzer amaglarla kullanilmakla beraber, kullanim 6zellikleri
ve yapilari birbirinden farklidir.

2.1 Forward Sozlesmeler

Forward sozlesme, alici ile satici arasinda imzalanan ve fiyati bugiinden belirlenen bir varligin
gelecekte belirlenen bir tarihte teslimini igeren bir anlagma tiiriidir (Gozgor, 2008: 19). Forward
sOzlesmeler tezgahiistii, yani organize olmayan piyasalarda gerceklesirler.

Forward so6zlesmelerin genellikle vadeleri ve sdzlesme miktarlar1 esnektir, taraflar arasindaki hukuki
metne baglidir. Bu tiir sézlesmeler ¢ok biiylik bir agirlikla 1 yilin altindaki vadeler igin yapilir. Nadir
de olsa, 1 yildan uzun forward sézlesmeler de vardir. Bu sozlesmelerin en biiyiik 6zelliklerinden biri,
her iki taraf i¢in de s6zlesmeye uyma zorunlulugu getirmesidir.

2.2 Futures Sozlesmeler

Futures sozlesmeler de aynen forward sozlesmeler gibi belirli bir emtianin fiyatiin bugiinden
sabitlenmesine dayanmaktadir. Forward sézlesmelerden farkli olarak, futures sozlesmelerde vade ve
sozlesmeye konu olan miktar esnek degildir. S6z konusu degerler borsa tarafindan belirlenir ve
sOzlesmeye tabi olan taraflar borsanin sundugu vade ve miktarlara uymak zorundadir. Belirtildigi gibi,
futures sozlesmeler tezgahalti, yani organize piyasalarda, borsalarda islem goriirler.

Futures sozlesmeler genellikle 1 yildan uzun vadeler i¢in yapilir. Bu tiir s6zlesmelerin iki temel
Ozelligi vardir. Bunlardan ilki, islemcinin spot piyasada tizerinde tasidig: riski azaltmasidir. Digeri ise
futures borsalardaki vadeli fiyatlar, spot piyasa i¢in biiyiik oranda yol gosterici, tahminleyici 6zellikte
olabilmektedir (Birgili vd., 2005: 112).

2.3 Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon, belirli bir ger¢ek ya da finansal varligin iizerine yazilmis olan sézlesmedir. Opsiyon
sOzlesmeleri, alicisina belirli bir varligin belirli bir miktarini yine belirli bir fiyattan ve belirli bir
tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma ya da satma hakki taniyan sozlesme tirtidiir (Gozgor, 2008:
89). Opsiyon soOzlesmelerinin de temel o6zelligi tipki digerleri gibi, fiyatt onceden sabitlemeye
dayanmaktadir.

Opsiyon sozlesmelerini forward ve futures sdzlesmelerinden ayiran en 6nemli sey, s6zlesmeyi satin
alan tarafin sdzlesmeye uymama ya da cayma hakkinin olmasidir. Fakat s6zlesmeyi satan tarafin, alici
tarafin sdzlesmeye uyma istegi varsa sozlesme yiikiimliiliikklerini yerine getirme zorunlulugu vardir.
Opsiyon satan, opsiyonu alandan tahsil ettigi prim karsilifinda, opsiyonun vadesinde, opsiyona
dayanak olusturan varligi, opsiyonu alanin istemesi durumunda belirli bir fiyattan alma ya da satma
yiikiimliliigiine girer (Dereli, 2008: 9).

Temelde, alim ve satim opsiyonu olmak {iizere iki ¢esit opsiyon vardir. Eger bir yatirimei, alim
opsiyonu satin aliyorsa, ilgili varligin fiyatinda bir yiikselis bekliyordur. Fakat eger yatirimer satim
opsiyonu satin aliyorsa ilgili varligin fiyatinda bir diisiis bekliyordur.
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Opsiyon sozlesmelerinde satici taraf eger alim opsiyonu satiyorsa ilgili varligin fiyatinda bir diisiis
bekliyordur. Fakat eger s6z konusu satici satim opsiyonu satiyorsa ilgili varligin fiyatinda ytikselis
bekliyordur.

Bu sozlesmelerde opsiyon alicilart igin tek risk, o6dedikleri opsiyon primidir. Eger sozlesmeye
uymazlarsa kaybedecekleri tek deger prim kadar olacaktir. Saticilar i¢in ise durum farklidir. Saticilar,
eger alicilar sozlesmeye uymak isterse yiikiimliiliklerini yerine getirmek zorundadir. Bu noktada,
smirsiz zarar olasiligl olan tek taraf ise alim opsiyonu satanlardir. Ciinkii herhangi bir varligin degeri
spot piyasada teorik olarak sonsuza kadar yiikselebilir.

Vade 6zelligi bakimimndan Amerikan tipi opsiyonlar ve Avrupa tipi opsiyonlar olmak iizere iki opsiyon
cesidi bulunmaktadir. Amerikan tipi opsiyonlarda, opsiyonu alan kisinin vade tarihi dahil tiim vade
siiresi boyunca sozlesmeyi kullanima sokma hakki vardir. Avrupa tipi opsiyonlarda ise bu hak sadece
vade tarihinde gegerlidir. Bu nedenle Amerikan tipi opsiyonlarm fiyati Avrupa tipi opsiyonlarin
fiyatina gore daha yiiksektir. Ayrica Amerikan tipi opsiyonlar genellikle organize borsalarda islem
goriirken Avrupa tipi opsiyonlar tezgahiistii piyasalarda islem gérmektedir.

2.4 Swap (Takas) Sozlesmeleri

Swap, ekonomik birimlerin gelecekteki nakit akislarmi degistirmek i¢in yaptiklart sézlesmedir
(Mishkin ve Eakins, 2006: 663). Swap sozlesmelerinde sozlesmeyi imzalayan taraflar, 6nceden
anlasilan bir fiyattan belirli miktarlarda 6deme yiikiimliiliiklerini birbirleri ile takas ederler. Agirlikli
olarak doviz ve faiz swapi olmak iizere ikiye ayrilirlar. DOviz swaplari, taraflarin déviz kuru riskini
minimize etmek i¢in kullandiklart bir s6zlesme tiirii iken, faiz swapi ise faiz riskini minimize etmek
icin kullanilir.

3. GUNUMUZDE KRiPTO PARA BIRIMLERINDE TUREV PiYASALARIN VARLIGI
Kripto para birimlerinde tiirev islemler ilk olarak 2017 Aralik ayinda ortaya ¢ikmistir. ilk olarak
Bitcoin tizerine yazili vadeli islemler Chicago Opsiyon Borsast Kurulu (CBOE) ve Chicago Ticaret
Borsasi (CME) tarafindan isleme alinmistir. S6z konusu tarihin de dncesinde, 2017 Ekim ayinda ise
kurumsal kripto tiirev iriinleri saglayicis1 LedgerX, ABD Vadeli Emtia Ticaret Komisyonu’ndan
(CFTC) onay aldiktan sonra kripto para birimleri {lizerine yazili swap ve opsiyon {iiriinleri sunmaya
baglamistir (Giinen, 2021). Buna ek olarak iglem hacmi ag¢isindan ilk on sirada yer alan 6zel kripto
para tiirev iiriin borsalar1 ve 6zellikleri asagida Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1’de dikkat ¢eken bir nokta, kripto para birimlerinde tiirev iiriin kullaniminin ilk olarak
tezgahiistli piyasalar araciligi ile 6zel borsalar ile gerceklestigidir. Yani, bu alanda ilk atilim &zel
sektorden gelmistir. Ornegin, Islem hacmi acisindan ilk sirada yer alan Binance Temmuz 2017°de
faaliyetlerine baglamustir.
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Tablo 1: islem Hacmi Bakimindan En Biiyiik 10 Kripto Para Tiirev Uriin Borsasi

#: M Hacim(24s) Piyasa Yapici Ucretleri Piyasa Alici Ucretleri Acik Pozisyonlar Piyasa Sayisi Basladi
’ 752,025,782 381

1 Binance 102% 0.02% 0.04% $244,481,546,548 175 Jul 2017
$202,430,691197

2 v OKEx 131% 0.02% 0.05% 47,926,469,594 210 Jan 2017
£163,289112,527

3 ﬂ! CoinTiger 2161 0% 0% $89,539,962,686 61 Dec 2017
- $150,637,021177

4 . Ty 200 0.02% 0.07% 466,728,496,746 m Feb 2019
. $96,620,822,746

5 w1 Bybit 085% -0.025% 0.075% 461,286,908 517 Kl Mar 2018
. $95/126,099,001

B (‘ Huobi Global 653% 0.02% 0.04% +8,929,448,905 212 Sep 2013
7268537241

7 . IBG ﬂ 0.025% 0.075% $136103,789,333 i Jul 2018
4 10.96%
. 61,568,924 959

8 @ CoinFLEX 56.88% -0.02% 0.06% $2,810,838,781 20 Apr 2019
 56.88%
’ 54,224 678 896

g @ Bingbon 0.02% 0.045% $7,809,486,538 47 May 2018
v 2.88%
’ £49,536,068,366

0 ﬂ Bitaet 0.02% 0.06% $5.223.712.686 3 Apr 2018

Kaynak: https://coinmarketcap.com/tr/rankings/exchanges/derivatives/ (Erisim Tarihi: 20.10.2021).
Asagida Sekil 1’de ise CME ve CBOE borsalarindaki Bitcoin futures sdzlesmelerinin fiyat ve islem hacmi gosterilmistir.
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Sekil 1: CME (Soldaki Grafik) ve CBOE (Sagdaki Grafik) Bitcoin Futures Kontratlar1 Fiyat ve islem Hacmi
Karsilagtirmasi

Kaynak: Akyildirim vd. 2019: 11.

Bilindigi gibi tiirev piyasalarin yarattig1 en biiyiik firsatlardan biri, herhangi bir finansal emtianin fiyati
diserken de getiri saglanabilmesidir. Bu noktada, kripto para birimlerinin fiyat1 diiserken
yatirimcilarin kripto para tiirev {irlinlerine daha ¢ok yoneldikleri goriilmiistiir. Asagidaki BitMEX
kripto para borsasi ile ilgili olan Sekil 2 de bunu kanitlar niteliktedir.
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Sekil 2: BitMEX Bitcoin Spot Piyasa Fiyat1 ve Tiirev Uriin Borsasinda A¢ilan Miisteri Hesaplar
Kaynak: Soska vd., 2021: 54.

Sekil 3°de de goriildiigh gibi, Bitcoin’in spot fiyatinin diistiigii donemlerde, kripto para yatirimcilari
bu diislislerden de kazang saglamak icin kripto para tiirev iiriin borsasina yonelmislerdir.
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Yine bir bagka dikkat ¢ekici 6zellik ise kripto para piyasalarinda yasanan fiyat degiskenligi ile kripto
para tilirev iirlin borsalarinda acilan long ve short pozisyonlarin istikrar1 arasindaki baglantidir. Asagida
Sekil 3’de de goriildiigii gibi, kripto para birimi fiyatlarindaki istikrarsizlik arttik¢a kripto para tiirev
irlin borsasinda agilan long ve short pozisyonlar da hacim bakimindan dalgalanmaktadir. Bu da, kripto
para tiirev iirlin borsalarinin spot piyasalardaki dalgalanmalara kars1 yatirimcilar tarafindan bir koruma
aract olarak goriilmeye baslandiginin bir gostergesidir.
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Sekil 3: BitMEX, Bitcoin Spot Fiyati ve Ac¢ilan Tiirev Long ve Short Pozisyonlar

Not: Alttaki grafikteki gri renkli ¢izgi long pozisyonlari, kirmizi renkli ¢izgi ise short pozisyonlar
gostermektedir.

Kaynak: Soska vd., 2021: 54.

Bu noktada, kripto para tiirev iriinlerinin yatirimcilar tarafindan spekiilatif bir yatinnm araci olmak
yerine spot piyasa fiyat dalgalanmalarina kars1 bir koruma araci olarak algilanmasi durumu zaman
icinde yayginlastik¢a, kripto para tiirev iirlin borsalarmin gergek islevini yerine getirip kripto para
birimlerinin yaygmlasmasina biiyiik katki saglayacagi ifade edilebilir.

4.Kripto Para Piyasalarinda Tiirev Uriin Kullamminin Yaratacag Firsatlar

Kripto paralar bilindigi gibi 2009 yilindan beri gelisen bir olgudur. Dolayisiyla kripto para birimlerinin
uzun bir tarihi ge¢misi oldugu séylenemez. Bu durum, kripto para birimlerinin yiiksek bir gelisme
potansiyeline sahip oldugunu da gosterir. Kripto para birimlerinin gelismesini saglayacak en 6nemli
faktorlerden biri ise zaman igerisinde kripto paralara yonelen talebin spekiilatif giidiiden islem
glidiisiine kayacak olmasidir. Bir baska deyisle, kripto para birimlerine yoOnelen talep spekiilatif
amagclidan islem giidiisii amacina evrildikce, kripto para birimleri hizli bir sekilde istikrar kazanacaktir.
Kripto para birimlerinin zaman igerisinde kullanimimi artiracak ve istikrar kazandiracak en onemli
faktorlerden biri ise kripto para birimleri ile borg-alacak islemlerinin yayginlasmasi olacaktir. Ayrica,
kripto paralarin zaman iginde kullanimi arttik¢a kripto paralarla borg-alacak islemleri yapma egilimi
de artacaktir. Yani, her ikisi de birbirini besleyen bir siirectir. Bunun yani sira, kripto para birimlerinin
degerleri ile ilgili tiirev {irlin piyasalarinin kurulmasi ve yayginlasmasi, kripto paralar ile borg-alacak
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islemlerinin yapilmasini tesvik etmektedir. Ciinkii olas1 bir fiyat dalgalanmasimi hedge eden bir
ekonomik birim, hedge etmedigi duruma gore rahatlikla kripto para birimi {izerinden borg-alacak
islemleri yapabilecektir.

Kripto paralarin tiirev piyasalarinin gelismesi kripto paralarla islem yapan ekonomik birimlerin
risklerini 6nemli Slglide dislirecektir. Kripto paralarin kullanim amacina gore, pek cok farkli risk
azaltma senaryosundan bahsedilebilir. Ornek vermek gerekirse, kripto para birimlerinden sadece
sermaye kazanci elde etmek isteyen bir yatirimci, tasidigl kripto para pozisyonunu tiirev piyasada
hedge ederek riskini azaltabilir. Ornegin, bitcoin alan bir yatirime, bitcoin’in diisme riskine karsilik
tiirev piyasada bitcoin satig opsiyonu satin alabilir veya benzeri bir tlirev iglemi yapabilir.

Kripto paralarin ve tiirev {irlinlerinin yayginlastig1 baska bir senaryoda, kripto para ile bor¢ alan bir
ekonomik birim, ileride s6z konusu kripto paranin fiyatinin yiikselmesinden g¢ekindigi i¢in, bu riski
tirev piyasada hedge edebilir. Bu noktada s6z konusu ekonomik birim, alim opsiyonu alacak veya
benzeri bir tlirev islem yapacaktir. Diger taraftan bor¢ veren ekonomik birim ise kripto paranin
fiyatinin diisiis riskine karsi satis opsiyonu alabilir.

Yine aym sekilde s6z konusu siirecin yayginlastigi bir senaryoda, kripto paralar ile ihracat/ithalat
islemlerindeki kur riski de benzer sekilde hedge edilebilecektir. Kripto para ile ihracat yapan firma,
kur riskini azaltmak igin kripto para tiirev piyasasinda sdz konusu kripto para ile ilgili satis opsiyonu
satin alabilecektir. Benzer sekilde, ithalatgi firma ise alim opsiyonu alarak kendi riskini hedge
edecektir.

Gorildiugii gibi, hem spekiilatdrler, hem borg-alacak islemi yapan kisi ve kurumlar, hem de
ihracat/ithalat yapan kurumlar kripto paralarin tiirev piyasalarinin yayginlasmasi ile ¢ok daha giivenli
bir sekilde bu islemlerini gerceklestirebileceklerdir. Bunun sonucunda tiim bu faaliyetlerin hacminde
ciddi oranda artig goriilecektir.

Kripto para birimleri ile borg-alacak islemlerinin tiirev piyasalarin yaygmlasmasi sayesinde
kitlesellesmesi durumunda, gerek makro ekonomik 6l¢ekte, gerekse de mikro ekonomik Glgekte pek
¢ok degisim ve donlisiim yasanacaktir.

Makro ekonomik olgekte, 6zellikle iilkelerin kamu borcu konusunda kripto paralarin kullanimi 6nemli
etkilere yol acacaktir. Bilindigi gibi, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin 6zellikle kamu borglari,
s0z konusu iilkelerin finansal ve makro ekonomik istikrar1 bakimindan oldukg¢a énemlidir. Az geligmis
ve gelismekte olan {ilkelerde, ozellikle artan kamu dis borglari, pek ¢ok doviz kuru krizine ve
sonrasinda da reel krizlere yol agabilmektedir. S6z konusu iilkelerin kripto paralar ile de dis
bor¢lanmalarini yapabilmeleri, dnemli bir finansman avantaji saglayacaktir. Oncelikle, kripto para ile
bor¢lanma sayesinde bor¢lanma segeneginin artmasi, bor¢lanma maliyetlerini asagi ¢cekecektir. Ayrica,
birden ¢ok kripto para ile bor¢lanilmasi durumunda, s6z konusu iilkelerin kur riski de azalmis ve
dengelenmis olacaktir.

Mikro ekonomik 6lgekte de kripto paralarin borg-alacak konusunda yaygin kullanimi pek ¢cok énemli
etkiye yol agacaktir. Ornek vermek gerekirse, sirketler kripto paralar cinsinden tahvil/bono ihrag
edebileceklerdir. Bu durumda sirketlerin finansman maliyeti azalirken, finansman konusunda
cesitlendirme yaptiklar i¢in daha diislik bir isletme riskine sahip olacaklardir. Benzer sekilde, sadece
kripto para aracilif1 yapan kripto para bankalarinin yayginlagmasi sonucunda da, ekonomik birimler
bireysel olarak (gercek kisi) yani “mudi” olarak s6z konusu kripto para bankalarina para
yatirabileceklerdir. Pek ¢ok isletme ve “gergek kisi” de kripto para cinsinden kredi ¢ekebilecektir.
Tiim bu siiregler, gerek makro gerekse mikro bazda finansman ¢esitliligini artiracaktir ve ekonomi
genelinde finansman maliyetlerini diisiirecektir. Bu durum, bireylerin daha ¢ok tiiketim harcamasi
yapmasina, devletlerin ve sirketlerin ise daha ¢ok kamu harcamasi ve yatirim harcamasi yapmasina
neden olacaktir. Bu ise diinya ¢apinda, ozellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimenin
artmasina, igsizlik oranlarmin diismesine sebep olarak makroekonomik sonuglar doguracaktir. Diger
taraftan, kripto paralarin hizli gelisimi, ilgili finansal piyasalarda yeni fiyat balonlarina ve bunun
sonucunda yeni finansal krizlere yol agabilir. Bu olasiliga karsi simdiden finansal regiilasyonlar
gelistirilmesi gerekmektedir.
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Kripto paralar ile borg-alacak islemlerinin ¢ok biiylik ¢apta yapilmasi igin bor¢ alan ekonomik birim
ile bor¢ veren ekonomik birim arasinda giivenin saglanmasi1 gerekmektedir. Kripto para bankalarinda,
bu giiven riskini aract kurum olan banka iistlenecektir. Tezgahalti, yani organize kripto para
tahvil/bono piyasalarinda ise bu risk biiyiik olasilikla borsa tarafindan iistlenilecektir. Fakat bilindigi
gibi kripto para piyasasi yeni gelisen ve yiiksek hacimli olma egilimi tasiyan bir piyasadir ve bu
nedenle bor¢ alacak islemleri uzun bir stire agirlikli olarak tezgahiistli, yani organize olmayan
piyasalarda yapilacaktir. Bu durumda borg-alacak islemini yapan ekonomik birimler giiven riski
problemi ile kars1 karsiya kalacaklardir. Bu problemin asilmasi i¢in vade tarihine endeksli algoritmik
bir teminat mekanizmasi kullanilabilir.

Ornegin, A kurulusu B kurulusuna yiiz bin adet X kripto parasi borg versin ve bu islem tezgaiistii
piyasada gerceklessin. A, B’den alacagi anapara ve faizi biiyiik 6lgiide garantileyemez ¢linkii arada bir
aract/denetleyici kurulus yoktur ve hukuki altyap: yetersizdir. Bu durumda taraflar arasinda sdyle bir
giiven mekanizmas1 kurulabilir: B, bagka bir kripto para cinsinden veya bagka bir para birimi
cinsinden, yiiz bin adet kripto paranin anaparasi ve faizini karsilayacak kadar bir baska kripto hesabi
teminat olarak islemin baslangicinda A’ya verebilir. Bu teminat kripto hesabimna Y adim verelim. Y
kripto hesabi, diger kripto hesaplardan farkli olacaktir. Ornegin, A’nin B’ye verdigi borcun vadesi 3
ay olsun. Yani 3 ay sonunda anlasmaya gore A, B’den hem anapara hem de faizi geri alacaktir. Faiz
ise %10 olsun, yani yiiz on bin X kripto parasi A tarafindan geri alinacaktir. Y kripto para hesabinin
icinde ise yiiz on bin X kripto parasim karsilayacak kadar baska bir para birimi cinsinden para vardir.
Sistem soyle isleyecektir: Y kripto hesabinin algoritmasi, vade basladigi andan itibaren kendi rassal
sifresini iliretecek ve hesabin sifresini otomatik olarak bu sifre ile degistirecektir. Vade dolmadan, her
iki taraf ta bu sifreye ulasamayacaktir. Eger vade doldugunda, B, anlagsmaya uyarak anapara ve faizi
A’ya verirse Y kripto hesabmin algoritmasi bunu tamimlayacak ve hesabin yeni sifresini B’ye
verecektir. Boylece Y, verdigi teminat1 anlasmaya zamaninda uydugu i¢in geri almis olacaktir. Fakat
B, A’ya zamani geldiginde yani 3 ay doldugunda gerekli 6demeyi yapmazsa sistem algoritmasi bunu
tamimlayacak ve Y hesabmin yeni sifresi A’ya verilecektir. Bu durumda A, vermis oldugu borcu
faiziyle beraber teminat hesabindan geri almis olacaktir. Taraflar arasinda bu tiirden bir mekanizmasi,
yukarida analiz edilen borg-alacak islemlerinin yaygimlasmasini biiyiik oranda destekleyecektir.

Kripto paralar ile borg-alacak islemlerinin bu kadar ¢ok yayginlasmasi sonucunda gerek devletler
gerekse sirketler ve bireyler ¢ok daha fazla s6z konusu kripto paralar1 kullanir duruma geleceklerdir.
Guniimiizde, Amerikan Dolari’na en ¢ok iistiinliik veren sey, diinya ¢apinda borg¢larin ¢ok 6nemli bir
kisminin Amerikan Dolari cinsinden olmasindan kaynaklanmaktadir. Borg-alacak iligkilerinde kripto
paralar 6n plana ¢ikarsa, Dolarin bu istiinliigii sarsilacaktir. Bunun sonucunda biiyiik bir olasilikla
diinya capinda merkez bankalar kripto para cinsinden dis rezerv tutmaya baslayacaklardir ve
rezervlerindeki Amerikan Dolarlarmi kripto paralar ile ikame edeceklerdir.

SONUC

Heniiz 12 yil 6nce, 2009 yilinda ortaya ¢ikan kripto para birimleri, simdiden ekonomik sistemin
paradigmalarin1 degistirmeye baslamistir. Kripto paralarin gelisiminde bilgi-iletisim teknolojilerinin
biiylik pay sahibi oldugu gercegini géz onilinde bulundurdugumuzda, s6z konusu bilgi-iletigim
teknolojilerinin de etkisiyle gelecekte kripto para birimlerinin ¢ok daha yaygin olacagini soylemek
miimkiindiir. Calismada da analiz edildigi gibi, kripto para birimlerinin tiirev piyasalarmin gelisimi, bu
siireci ¢ok daha fazla hizlandiracaktir. Kripto para tiirev piyasalari, kripto paralarla yapilan islemlerin
riskini azalttif1 icin gelecekte bu piyasalarin yayginlagsmasiyla kitlesel capta kripto para kullanim
miimkiin olabilecektir. Bunun sonucunda hem firma hem de devlet dlgeginde ciddi pozitif sonuglar
ortaya cikacaktir. Sirketler, kripto para birimleri ile de bor¢lanma imkanina sahip olacaklar1 igin
bor¢lanma secenekleri artacak ve sonug olarak borglanma maliyetleri diisecektir. Bu da, sirketlerin
daha fazla yatirim yapip istihdam saglamasina olanak verecektir. Devletler 6zelinde ise, 6zellikle cari
islemler acig1 olup finansal kirilganliga sahip gelismekte olan iilkeler bu siiregten énemli kazanglar
elde edebilecektir. Devletler, kripto para birimi cinsinden de tahvil/bono ihra¢ etmeye basladiginda kur
risklerini 6nemli Olgiide minimize etmis olacaklardir. Bu da daha rahat borglanmaya, kamu
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yatirimlarinin ve harcamalarinin artmasina neden olacaktir. Bunun diinya ekonomisinde yeni bir
biiyiime ivmesi ve istikrarli bir kazang alani yaratacagi goziikmektedir. Diger taraftan, kripto paralarin
gelisim hizinin yiiksekligi g6z oniinde bulunduruldugunda, s6z konusu siirecin yeni finansal krizlere
doniismemesi i¢in etkin ve proaktif regiilasyonlara ihtiya¢ oldugu da unutulmamalidir.
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KRIiPTO PARA BiRiMi VE FINANSAL EKONOMILERLE OLAN ILiSKiSi
Siimeyye Kog¢
Selcuk Universitesi Yiiksek Lisans Ogrencisi, ORCID NO: 0000-0003-4255-3562

OZET

Kripto para birimleri, mal veya hizmet alisverisi i¢in kullanilan dijital para birimleridir. Internet
islemleri i¢cin 2008 mali krizinin bir sonucu olarak yaratilmislardir. Bununla birlikte, su anda yalnizca
elektronik sirketler kripto para birimlerini 6deme sekli olarak kabul etmemis, digerlerinin yam sira
Starbucks, Burger King Almanya, Reeds Jewelers, Virgin Galactic gibi bazi sirketler de bunu kendi
¢ikarlari i¢in yapmaktadirlar.

Bu dijital para birimlerinin diinya ekonomisi iizerinde bir etkisi vardir, bu nedenle bu belge, kripto
para birimlerinin ekonomi i¢in bir alternatifi temsil ettigi 6rnekler sunarak her iki kavram arasindaki
iligkiyi arastirmaktadir. Ayni sekilde, en biliylik dezavantaji olan oynakligi, kripto para birimlerinin
neyi temsil ettigine dair daha genis bir resme sahip olmak i¢in analiz edilir. Kripto para birimleri, bir
blok zinciri araciligiyla gerceklestirilen islemlerin siirekli bir kaydim1 tutmay1 saglayan kriptografi
ilkelerine dayandiklari i¢in islemleri ger¢eklestirmenin verimli ve giivenli bir yoludur.

Bu blok zinciri, bu dijital para birimlerinin tiim islemlerinin yapildigi halka agik bir sicildir. Ancak, bu
kitap herhangi bir kullanicinin agdaki tiim bilgisayarlar tarafindan yapilan tiim islemleri izlemesine
izin vermesine ragmen, ilgili kisilerin bilgileri korunmaktadir.

Benzer sekilde, bu para birimlerinin giivenligi yalmizca sifrelemeden degil, aym zamanda
dogrulamadan da kaynaklanmaktadir, ¢ilinkii diger kullanicilar iglemin dogru bir sekilde
gerceklestirilebilecegini dogrulamaktadir.

Sorunlarinin olabilecegi varsayimi inceledikten sonra, elektronik paranin teorik algisini ve diinya
giiclerindeki 6nemi 6zetlenebilmektedir. Kripto para biriminin ana hiikiimleri, 6zellikleri, iilkemizdeki
yasal onemi ve tiirlerin cesitliligi dikkate alinir. Aynm1 zamanda, kullanicilar arasindaki iliskiyi
diizenleyen diizenleyici bir ¢ercevenin olmamasina dikkat ¢ekilmekte, buna dayanarak, kripto para
ihtiyaglarinin sadece detayli bilimsel ¢alismasinin degil, ayn1 zamanda kurumsal gelistirme ihtiyacinin
da oldugu varsayilmaktadir.

Makale, kripto para biriminin diinya ekonomisindeki konumu konusunu ele almayi 6nermekte ve
kripto para birimleri i¢in dinamikler, ciro ve tahminler hakkinda bilgi icermektedir. Analiz edilen
materyale dayanarak, diinya pazarmdaki kripto para biriminin genel hiikiimleri hakkinda bir sonug
sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal piyasalar, Kripto paralar, Bitcoin, Finansal aracilar, Finansal araglar.

ABSTRACT

Cryptocurrencies are digital currencies used to exchange goods or services. They were created as a
result of the 2008 financial crisis for internet transactions. However, currently not only electronic

Proceedings book -67-



INTERNATIONAL BLOCKCHAIN AND
CRYPTOCURRENCY CONFERENCE

1 . November 2-3, 2021, Ankara, Turkey

companies have accepted cryptocurrencies as a form of payment, some companies such as Starbucks,
Burger King Germany, Reeds Jewelers, Virgin Galactic, among others do so for their own benefit.
These digital currencies have an impact on the world economy, so this document explores the
relationship between both concepts by providing examples where cryptocurrencies represent an
alternative for the economy. Likewise, its biggest downside, its volatility, is analyzed to have a
broader picture of what cryptocurrencies represent. Cryptocurrencies are an efficient and secure way
to execute transactions, as they are based on the principles of cryptography that allows to keep a
continuous record of transactions made through a blockchain.

This blockchain is a public registry where all transactions of these digital currencies are made.
However, although this book allows any user to monitor all transactions made by all computers on the
network, the information of the persons concerned is protected.

Similarly, the security of these currencies comes not only from encryption but also from verification,
as other users verify that the transaction can be executed correctly.

After examining the assumption that they may have problems, the theoretical perception of electronic
money and its importance in world powers can be summarized. The main provisions of the
cryptocurrency, its characteristics, legal significance in our country and the diversity of species are
taken into account. At the same time, attention is drawn to the absence of a regulatory framework
regulating the relationship between users, based on this, it is assumed that there is not only a detailed
scientific study of the needs of cryptocurrencies, but also the need for institutional development.

The article proposes to consider the topic of the position of cryptocurrency in the world economy and
contains information on dynamics, turnover and forecasts for cryptocurrencies. Based on the analyzed
material, a conclusion is presented on the general provisions of cryptocurrency on the world market.
Keywords: Financial markets, Crypto coins, Bitcoin, Financial intermediaries, Financial instrumens.

GIRIS

Kripto para birimleri, kriptografi kullanan dijital finansal varliklardir. Gergek parasal degeri olan bu
paralar sanal ortamlarda islem gdrmektedir. Ilk kripto para birimi olan Bitcoin, 2009 yilindan itibaren
uluslararasi piyasalarda islem gérmektedir. Bitcoin'den sonra 1500'in {izerinde alternatif kripto para
birimi piyasada yerini almistir. Bu alternatif para birimlerine altcoin de denir. Ana akim altcoinler
Ethereum, Litecoin vb. Ancak su anda nis bir pazar ve uzun vadede kripto para birimlerinin ulusal
para birimlerinin yerine gectigi diistiniiliiyor.

Blockchain teknolojisi, kripto para birimlerinin olugturulmasinda kullanilmistir. Basitge blockchain
teknolojisi bir kayit listesidir. Bu kayitlar blok olarak adlandirilir ve bu bloklar kriptografik
yontemlerle tek tek birbirine baglanir. Hem bitcoin hem de altcoinler, tasarimlarinda blockchain
teknolojisini kullanir. Bu arastirmada kripto para birimlerinin finansal ekonomilerle olan iligkisinin
niteliklerini belirlemek i¢in incelenmistir.

LITERATUR INCELEMESI

2.1. Kripto para birimlerini tanimlama

Ticaret mallar ilk insanlardan beri degisim araci olarak kullanilmistir. Bin y1l 6nce para birimi icat
edildi ve bugiiniin diinyasinda baskin degisim arac1 haline geldi. Paranin tarihi, ABD Dolar1 veya Euro
gibi itibari para birimlerinin icadiyla sona ermedi. Kripto para birimi yeni gelismedir. Bu bir ticari mal
veya fiyat para degildir. Yeni, deneysel bir para tiiriidiir (Dourado ve Brito, 2014).
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Bir kripto para birimi, dijital olarak gli¢lii kriptografi kullanan bir varlik olarak kabul edilir. Bir
degisim araci olarak iglev gérmek {izere insa edilmistir. Olusturulmasi, islem akigini giivence altina
almak ve ayrica para biriminin ek birimlerinin olusturulmasini kontrol etmek i¢in faaliyet gosterdigi
ag tarafindan kontrol edilir. (Chohan, 2017, Vikipedi, 2018).

Bitcoin ve diger benzer altcoinler gibi kripto para birimleri blok zinciri protokollerini kullanir.
Blockchain platformu, bir dizi yeni islem iizerinde periyodik olarak anlagsmak ic¢in hesaplama
diigiimlerinden olusan dagitilmis bir ag i¢in bir mekanizma saglar ve protokole olan ilgi, giivenlik,
anonimlik ve veri biitiinliigii gibi 6zelliklerini belirtir. (Yli-Huumo, Ko, Choi, Park ve Smolander,
2016).

Kripto para birimleri karmagik bir yapiya sahiptir. Kesfedilecek bircok 6zelligi var. Kripto para
birimlerinin karmasik yapisi heniiz tam olarak arastirilmamigtir (Phillip, Chan ve Peiris, 2018). Ademi
merkeziyetcilik, kripto para birimlerinin temel Ozelliklerinden biridir. Bitcoin'in dogusu sadece
O0demeler sektoriinde yeni bir dijitallesme hareketine yol agmadi, aym1 zamanda merkezi olmayan
dijital para birimlerine dayali yeni bir tiir yenilik¢i teknolojiye de yol agt1 (Glaser & Bezzenberger,
2015). Kripto para birimlerinin bir diger dnemli 6zelligi de degismezliktir. Degismezlik (Puthal,
Malik, Mohanty, Kougianos ve Das, 2018), islemlerin degismez (degistirilemez) ve halka acik oldugu
anlamina gelir. Giivensizlik diger bir 6nemli faktordiir ve agin calismasi i¢in blok zincirindeki
oyuncularin higbirinin kimseye veya herhangi bir otoriteye giivenmemesi gerektigini sembolize eder.

2.2. Kripto Para Birimi Tiirleri

Bitcoin 2009 yilinda piyasaya siiriildii ve o zamandan beri pazar lideri oldu. Bu, ¢evrimi¢i 6demelerin
bir finansal kurulustan gegmeden dogrudan bir taraftan digerine gonderilmesine izin veren tamamen
esler aras1 bir elektronik nakit versiyonudur (Nakamoto, 2008). Blockchain teknolojisini kullanan ilk
kripto para birimi olarak kabul edilir. Bitcoin'den sonra birg¢ok altcoin ve kripto token tiirli olusturuldu.
Bazilar1 bugiine kadar hayatta kaldi.

Bitcoin, merkezi olmayan bir agik kaynakli ag {izerinde ¢alisir. Agin o6zellikleri yikic1 goriiniiyor,
ancak bu nitelikler onun popiilaritesinin nedenidir (Sompolinsky ve Zohar, 2013). Bitcoin, tarihteki en
basarili kriptografik para birimi olarak kabul edilir. Sistem tasarimindaki tiim hatalara ragmen, 2009
yilinda piyasaya siiriilmesinden sonraki iki yil i¢ginde mevcut bitcoinlerin toplam degeri milyarlarca
dolara ulast1 (Bonneau ve digerleri, 2015).

Bitcoin'in 2009 yilinda piyasaya siiriilmesinden sonra, piyasada birgok alternatif kripto para birimi,
yani altcoinler ortaya ¢ikt1. Yatirimcilara bir¢ok farkli ve ayirt edici 6zellik sundugunu iddia eden tiim
bu altcoin tiirleri ile birlikte, yatirimcilarin her bir altcoinin potansiyelini degerlendirmesi giderek
zorlagiyor (Ong, Lee, Li ve Chuen, 2015). Altcoin kelimesi, bitcoin digindaki tiim kripto para
birimlerini ifade eder. Ve altcoin terimi, alternatif madeni para veya bitcoin'e alternatif anlamina gelir.
Bitcoin, bagkalariyla rekabet ettikten sonra ortaya ¢iktigi icin degil, yaygin olarak islem goren ilk kisi
oldugu icin pazar lideridir. Piyasadaki bu kadar c¢ok kripto para birimi ile bazilar1 bitcoinin
popiilaritesini yakaliyor (Iwamura, Kitamura ve Matsumoto, 2014).

Kripto para piyasasi istikrarli bir biiylime gosterdi ve Haziran 2017'ye kadar 100 milyar dolarin
tizerinde piyasa degeri oldu. Bu, kripto para birimlerinin finans diinyasi i¢in artan 6nemine isaret
ediyor. Bitcoin ve altcoinler pazar paylarim artirmak igin rekabet ediyor. Mart 2013 ile Aralik 2014
arasinda, Bitcoin'in piyasa degeri dort kat, altcoinlerin ise on iki kat artti. Bu arada, Bitcoin'in pazar
pay1 %95'ten %84'e diistii (White, 2015). Bitcoin'in mevcut pazar pay1 yaklasik %47.6 ve azaliyor. Bu
da altcoinlerin toplam pazar payimin 2018'de %50'den fazla oldugu anlamina geliyor. Altcoin pazari
hizla arttig1 i¢in yakin gelecekte Bitcoin'in tiim kripto para piyasasina hakim olmayacagini soylemek
mimkiindiir.

Bazi ana akim altcoinler su sekilde agiklanmaktadir:

. Ethereum: Ethereum, kripto para birimleri arasinda en popiiler ikinci platformdur. Joseph
Lubin tarafindan yaratilmistir. Giiclindi, Ether aginda ¢aligan uygulama programlar1 yazabilmesinden
alir. Bu nedenle, platformu tiim ihtiyaglar i¢in programlamak icin kullanma imkani sonsuzdur.
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Hacked.com'a (2018) goére Ethereum, kripto para piyasasina liderlik edebilir ve yakin gelecekte
Bitcoin'den daha fazla pazar pay1 elde edebilir. 21 milyar dolarlik piyasa degeri ile Ethereum,
piyasadaki en biiyiik 2. madeni paradir.

. Ripple: Ripple bir kripto para birimi ve bir dijital 6deme sistemi olarak diisliniilebilir. 2012
yilinda bir teknoloji girisimcisi olan Chris Larsen tarafindan tanitildi. Ripple'in para birimi bileseni
olan XRP, Bitcoin'e ¢ok benzer matematiksel modellemeye sahiptir. 21 milyar dolar1 asan piyasa
degeri ile XRP, su anda piyasadaki en biiyiik 3. kripto para.

. Bitcoin Cash: Bitcoin Cash, bitcoin'in alt para birimi olarak 10 milyar dolarin iizerinde piyasa
degerine sahip ve piyasada 4. sirada yer aliyor.
. Stellar: Stellar kendisini bankalari, 6deme sistemlerini ve insanlart birbirine baglayan bir

platform olarak tanmimliyor (Stellar.org, 2018). Stellar, Ripple protokoliine dayali bir kripto para
birimidir. Ripple diginda, Stellar'm hedefi gelismekte olan pazarlarda ve diger iyi sekillendirilmis
finansal yapilarda olmaktir (Stellar News, 2018). 5 milyar dolar1 asan piyasa degeri ile Stellar su anda
piyasadaki en biiyiik 5. madeni para.

. EOS: EOS, islevde Ethereum gibi merkezi olmayan uygulamalarin gelistirilmesi igin bir blok
zinciri platformudur (EOS Nedir, 2018). 5,1 milyar dolar1 asan piyasa degeri ile EOS, su anda
piyasadaki en biiyiik 6. kripto para.

. Litecoin: Litecoin, Bitcoin'in onde gelen rakiplerinden biri gibi goriiniiyor. Bitcoin
madenciligi igin ¢ok fazla bilgisayar giicii gereklidir. Ote yandan, Litecoin normal bir masaiistii
bilgisayarla kazinabilir. 3 milyar dolar1 agan piyasa degeri ile Litecoin, su anda piyasadaki en biiyiik 7.
kripto paradir.

. Mintchip: MintChip, Kanada'nin kripto para birimidir ve bir devlet kurumu tarafindan
olusturulur. Kanada dolar tarafindan desteklenmektedir. Bu durum bir kripto para birimi i¢in olduk¢a
sira disidir. Kripto para birimleri, merkezi olmayan dijital para birimleridir, yani herhangi bir otorite
tarafindan desteklenmez veya diizenlenmezler.

Cogu caligma Bitcoin ve diger birka¢ tanesine odaklanmistir. Sistem bir biitiin olarak kapsamli bir
sekilde analiz edilmemistir (Elbahrawy, Alessandretti, Kandler, Pastor-Satorras, & Baronchelli, 2017).
Cogu kripto para tiirii igin literatiirde herhangi bir ¢alisma bulunmamaktadir. Baz1 6n ¢aligmalar
Ethereum'n kapsamaktadir (Atzei, Bartoletti ve Cimoli, 2017; Aung & Tantidham, 2018; Buterin,
2014; Corbet, Lucey ve Yarovaya, 2018; lansiti et al., 2017; PustiSek & Kos, 2018) ve Ripple iizerine
birkag¢ ¢alisma (Leising & Robinson, 2018; Schwartz, Youngs ve Britto, 2014). Bu calismalar daha
¢ok kripto para birimlerinin teknik yapisina odaklanmaktadir.

2.3. Kripto para birimleri ve yatirim iliskisi

Yatirimeilarin dikkati kripto para birimlerine dogru kayiyor ve bir¢cok yatirimei bu tiir para birimlerini
portfoylerine dahil etmeye basladi. Sonug olarak, kripto para birimleri yeni yatinm araglaridir (Lee,
Guo ve Wang, 2018). Otoriteler tarafindan diizenlenmeyen yatirimcilarin portfoyii i¢in sanal alternatif
varliklardir (Jiang & Liang, 2016). Yetkililer tarafindan diizenlenmemesi, bazen bu yatirim
alternatiflerinin finansal krizlere kars1 daha az savunmasiz oldugu anlamina gelir.

Artan popiilaritesine ragmen, kripto para birimlerinin bir¢ok 6zelligi ve teorik temeli yatirimcilar
tarafindan kapsamli bir sekilde anlasilmamaktadir (Chohan, 2017). Bu nedenle, kripto para yatirimi
i¢in bir istah olmasma ragmen bir¢ok yatirimer ¢ekingen davrantyor. Bu tiir madeni paralarda ortak
bilgi arttik¢a bu alandaki yatirimlarin artmasi bekleniyor. Insanlarin onlara ilgisi her gegen giin artiyor.
Bir¢ok insan kripto para yatirimcisi olmak istemektedirler. Bu yatirimcilar iki ana kategoriye
ayrilabilir: madenciler ve tiiccarlardir.

. Madenciler bilgisayarlar1 kullanarak algoritmalar ¢alistirir ve bazen bir madeni para bulmak
icin 6zel cihazlar kullanir. Mesru bir para bulundugunda, blok zinciri defterine kaydedilir. Madenci
madeni paranin ilk sahibidir. Baz1 aglarda, madeni para kullanilarak bir islem yapildiginda madenciye
bir ticret ddenir.
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. Tiiccarlar mevcut madeni paralari satin alir. Bu paralari yatirim amaciyla saklarlar veya mal ve
hizmet alip satmak igin kullanirlar. Genellikle, tliccarlar bu tiir faaliyetleri gergeklestirmek icin
¢evrimici ciizdanlar1 veya borsalar1 kullanir.

3.FINANSAL PiYASALAR VE KRIPTO PARALAR

3.1.Finansal Piyasalar1 Kavram

Finans kelime olarak, “bankacilik sektoriine 6zgii olan, kredi, borg, sermaye piyasalariyla, parayla ve
yatirimla alakadar olan biitiin faaliyetlerin hepsini aciklayan bir kavramdir. Temelde finans, para
yonetimlerini ve gerekli tim fonlarini elde edebilme siireglerini temsil etmektedir. Finans kavrami
ayn1 zamanda mali sistemleri meydana getiren para, bankacilik, kredi, yatirimlar, varliklar ve bor¢larin
gbzetimini, olusturulmasini ve incelenmesini de kapsamaktadir” (Sabuncu, B., 2018).

Finanstaki temel kavramlarin ¢ogu mikro ve makroekonomik teorilerden kaynaklanmaktadir. (Topak,
M. S., & Canakgioglu, M., 2019). Bu anlamdaki en temel teorilerden biri, paranin zaman degeri
yaklagimidir. Bu yaklasim, esasen bugiin bir euronun gelecek dénemde bir eurodan ¢ok daha deger
kazandigimi ifade eden yaklasimdir (Selimler, H., & Kale, S., 2018).

“Bireyler, isletmeler ve devlet kurumlarn ¢alismak adina mali biitgeye gereksinim duyduklarindan,
finans sektorii i esas kategori icermektedir. Bunlar; bireysel finans, kurumsal finansman ve kamu
finansidir “ (Horwitz, S., 2019).

3.2. Kisisel Finans

Finansallikta yasanan planlama, finansal sinirlamalar kapsaminda gelecekte olan gereksinimler adina
stratejiler formiilasyonu olmasi maksadiyla da kisilerin var olan finansal durumlarimin analiz
edilmesini icermektedir (Sabuncu, B., 2018; Topak, M. S., & Canakg¢ioglu, M., 2019).

Kisisel finansman, kredi karti, sigorta, ipotek ve gesitli yatirim tiirleri gibi finansal iiriinlerin satin
almmasini icermektedir. Bankacilik, ¢ek ve tasarruf hesaplari ile PayPal ve Venmo gibi ¢evrimigi veya
mobil 6deme hizmetlerini igeren kisisel finansin bir bileseni olarak kabul edilmektedir (Sabuncu, B.,
2018).

3.3. Kurumsal Finansal

Sirket finansmani, genellikle finansal faaliyetleri denetlemek {izere kurulmus bir bolim veya
departman ile, bir sirketi yonetmeyle ilgili finansal faaliyetleri ifade etmektedir (Selimler, H., & Kale,
S., 2018).

Ornegin, biiyiik bir sirket, tahvil ihrac1 veya hisse senedi teklifi yoluyla ek fon saglayip saglamadigina
karar vermek zorunda kalabilir. Yatirim bankalari, firmaya bu tiir hususlar konusunda tavsiyelerde
bulunabilir ve menkul kiymetleri pazarlamasina yardimci olabilir.

Startup'lar yatirnmcilardan ya da risk sermayesi yatinmcilarimdan sermaye kazanma yiizdesi
karsiliginda alabilirler. Eger bir sirket halka acilmaya ¢alisir ve karar verirse, ilk halka arz (halka arz)
yoluyla para toplamak i¢in borsada hisse ¢ikaracaktir (Saat¢ioglu, 2005).

Diger durumlarda, bir sirket sermayesini biit¢elemeye calistyor ve sirketi biiyiitmek i¢in hangi
projelerin finanse edilecegini ve hangilerinin askiya alinacagina karar veriyor olabilir. Bu tiir kararlar
sirket finansmam kapsamindadir (Acar, E. O., 2016).

Bir firmanin finansal yapisi ve ana sermayesi ile ilgili faaliyetlerini, kararlarmi ve tekniklerini
tanimlamak i¢in kullanilan ve sermaye isletmeleri olusturmak, gelistirmek, biiyiitmek ya da elde etmek
i¢in sermayelerin biyltiilmesi demek olan Kurumsal Finans (finansman); firmalarin birincil amaglar
olan hissedarlari i¢in siirdiiriilebilir deger yaratma siirecinde aldiklar kararlarin dogrudan veya dolayli
olarak yol actigi finansal sonuclari degerlendirip; risklerin minimize edilerek sirketin degerinin
maksimize edilmesini amaglar. Bu baglamda, kurumsal finans ilkeleri dogrultusunda sirketlerin
karliligmi ve degerini arttiracak etkili ve uygun ¢oziim Onerileri sunularak danismanlik hizmetleri
verilmektedir. Bu kapsamda s6z konusu kurumsal finansman islem ve hizmetleri; halka arz
danismanlig1 , birlesme ve satin alma damigmanligi, 6zel sermaye fonu danismanligi, proje finansmam

Proceedings book -71-



INTERNATIONAL BLOCKCHAIN AND
CRYPTOCURRENCY CONFERENCE

1 . November 2-3, 2021, Ankara, Turkey

danismanligi, bor¢ yonetimi ve sermaye damigsmanligl, yeniden yapilandirma danismanligi ve ticari
gayrimenkul damigmanligi olarak sayilabilir (Sabuncu, B., 2018).

3.4.Kamu Finansmam

Kamu maliyesi, bir hiikiimetin halka sundugu hizmetler i¢in nasil 6deme yapacagin etkileyen vergi,
harcama, biitge ve bor¢ verme politikalarini igermektedir (Topak, M. S., & Canakgioglu, M., 2019).
Federal hiikiimet, kaynaklarin tahsisini, gelir dagilimim ve ekonomik istikrart denetleyerek pazar
basarisizliginin 6nlenmesine yardimci olmaktadir. Diizenli finansman ¢ogunlukla vergilendirme ile
saglanmaktadir. Bankalardan, sigorta sirketlerinden ve diger lilkelerden borglanma da hiikiimet
harcamalarmin finansmanina yardimci olmaktadir.

Gunliik operasyonlarda para yonetimine ek olarak, bir hiikiimet organinin sosyal ve mali
sorumluluklar1 da vardir. Bir hiikiimetin, vergi 6deyen vatandaslan i¢in yeterli sosyal programlar
saglamasi ve insanlarin tasarruf edebilmesi ve paralarmin giivende olmast igin istikrarli bir ekonomiyi
siirdiirmesi beklenmektedir (Acar, E. O., 2016).

Finansal sistem, ekonomik biiyiimeyi tesvik ederek, oyuncularin ekonomik performansimni ve
ekonomik refahi etkileyen dnemli bir piyasadir. Bu, fonlu kuruluslarin bu fonlar yatirim yapmak igin
potansiyel olarak daha verimli yollar1 olanlara tahsis ettigi finansal altyapi ile ger¢eklestirilir. Finansal
bir sistem, fonlarin daha etkin bir sekilde transferini miimkiin kilar. islemin bir tarafi diger tarafa gore
daha fazla bilgiye sahip olabileceginden, bilgi asimetrisi sorununa ve finansal kaynaklarin yetersiz
tahsis edilmesine yol acgabilir. Bilgi asimetrisi probleminin {iistesinden gelindiginde, finansal sistem
yatirim yapmasi gereken fonlar ile fon ihtiyaci duyanlar arasindaki dengeyi kolaylastirir (Acar, 2016:
53-72).

3.5. Kripto Para Birimi Ve Finansal Ekonomilerle Olan Iliskisi

Internetin ve beraberinde de e-ticaretin gelismesi online 6deme kolaylig1 saglayan elektronik paralar
gliniimiizde sik¢a kullanilmaya baslamistir. Zaman igerisinde sanal para, dijital para gibi kullanilan
terimler arasina son yillarda sifreleme tekniginin farkliligi nedeni ile kripto paralar da girmistir.
Finansal piyasalarda yarattigi etki bakimindan da arastirmacilar tarafindan incelenmesi gereken bir
konu haline gelmistir.

Yermack (2013) paranin degisim, deger ve yatirim ve tasarruf aract olmast gibi temel {i¢
fonksiyonundan hareketle Bitcoin’in bir para birimi olup olmadigini arastirmistir. Yazar ¢aligmasinda,
Bitcoin’in doviz kuru volatilitesinin, yaygimn olarak kullanilan para birimlerinin volatilitesinden daha
yiiksek oldugunu goézlemlemistir. Bu durumun Bitcoin’in degisim araci ve deger Olgiisii olarak
kullamighiligini zayiflattigim belirtmistir. Ayrica Yermack, Bitcoin-dolar kuruyla, sterlin, frank, euro,
yen kurlar1 ve altin fiyati arasinda neredeyse sifira yakin bir korelasyon oldugunu tespit etmistir
(Yermack, 2013:1-22).

Baek ve Elbeck (2014) calismalarinda ilk olarak Bitcoin ve borsa endeksinin volatilitesini
kiyaslamiglar, ardindan da Bitcoin getirilerini etkileyen degiskenlerin neler oldugunu arastirmislardir.
Sonug olarak, Bitcoin’in S&P500 Endeksi’nden 26 kat daha fazla volatiliteye sahip oldugunu
saptamiglardir. Bunun yaninda, kurduklar1 regresyon modelinde Bitcoin fiyatlarii etkileyen tek
degiskenin Bitcoin’in giinliik en yiiksek ve en diisiik fiyat farkinin aylik degisimi oldugu sonucuna
ulasmislardir (Baek ve Elbeck, 2014:30-34).

Glaser ve digerleri (2015) kullanicilarin Bitcoin’i bir islem araci olarak mi yoksa bir yatirim araci
olarak mi1 kullandiklarimi arasgtirmiglardir. Arastirma sonucunda yazarlar, Bitcoin’in kullanicilar igin
mal ve hizmet satin alma aract olmadigini, spekiilatif amacgli bir yatirnrm araci oldugunu tespit
etmislerdir (Glaser, Zimmermann ve Haferkorn, 2015:1-14).

Zengin ve Giingordii ¢aligmalarinda elektronik 6deme sistemlerini ve etkilerini incelerken Bitcoin’i
islem giidiisii dahilinde diger ©6deme sistemlerinin igerisinde elektronik para tlirevi olarak
tanimlamislardir (Zengin ve Giingordii, 2013:129-150).

Bitcoin, kripto paralar, blockchain basliklarinda popiilariteleri ile dogru orantili olarak son yillarda
yogun bir haber ve veri akis1 bulunmaktadir.
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SONUC

Kripto paralarin ihra¢ edilmesi ve beraberinde de kontrol edilme durumlar1 zamanla merkez bankalar
lehine gelisme gdstermez ise, kisacasi kendilerinin ¢ikarma durumlari, mevcut olanlarin bilangolarina
dahil olmalar1 ya da regiilasyonla kontrolleri altina girme halleri benzeri, merkez bankaciliginda ve
bundan kaynakli da bankacilik kavramlarinda yikici bir doniisiim vuku bulacaktir.

Blok zinciri (blockchain) teknolojileri uygulamalarinin en temel statiilerinden olan kripto paralar
(sanal paralar), son zamanlarda medyada c¢okc¢a yer tutmaktadir. S6z konusu gelismekte olan
uygulamalar 1s181inda kisiler, devletler, 6zel sektor kurumlart ve bilhassa finansal sistemin aktorleri
olan finansal kuruluglar 6zelinde ilgi gostermektedir. Geleneksel para birimlerinin arkasinda olan esas
gii¢ devletlerdir. Dijital para birimlerinin arkasinda bulunan giigde finansal ve yasal diizenlemelerdir.
Kripto paralarin (sanal paralarin) arkasinda olan gii¢ ise blok zinciri (blockchain) teknolojisi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Kripto paralarin (sanal paralarin) yasal konumda bulunmayan kara para aklama islemlerinde
kullanilma olasiligi ve spekiilatif uygulamalara agik olmasi, bu paralara kars1 belli bir tereddiit ve
giivensizlikde meydana getirmektedir. Bu duruma karsin, kripto paralar bir ¢ok iilkede islem
gormektedir. Kripto paralar (sanal paralar) ile hesap agilabilmekte, para transferi yapilabilmekte ve
tasarruf gerceklestirilebilmektedir.

Ote yandan sigortacilik ve bireysel emeklilik boyutundan da konunun siire¢ icerisindeki gelisimine
gore degerlendirilmesi 6nem arz edecektir. Blok zincirlerinin finansal hizmetler diginda 6rnegin dis
ticaret islemlerinde yaratacagi etkilere de ayrica bakilmasi fayda saglayacaktir.
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OZET

Bilgi islem paradigmasindaki yikici yeniliklerden biri olarak blockchain teknolojisinin, kalicilik,
anonimlik, denetlenebilirlik gibi simirsiz fayda saglayan bir sistem olarak ortaya ¢ikisiyla birlikte,
finansal hizmetler, risk yonetimi ve kripto para uygulamalar gibi ¢ok sayida alanda 6nemli bir
doniisiim yaratmistir. Blockchain teknolojisinin yiiksek diizeyde aktif kullanildigi alanlar arasinda
finans sektorii ve kripto para birimleri yer almaktadir. Bu ¢alismada da incelenen kripto para birimleri,
kiiresel para piyasasina ilk olarak bitcoinin olusumu ile dahil olmustur. Dijital ticaret sistemlerini ve
takas1 kolaylagtirma amaciyla gelistirilen kripto paralar 6deme sistemlerinde geleneksel para
birimlerinin yerini almamakla birlikte, internet’e bagh kiiresel pazarlarin etkilesim bigimlerini ve
yatirimer iligkilerini donistiirmiistiir. Kripto para pazarindaki spekiilatif dalgalanmalar ise yatirimci
iliskilerinde gilivenlik ve gizlilik gibi pek cok soru isaretini de glindeme getirmis olup; bu alan igin
finansal iletisim/finansal halkla iligkiler uygulamalarmin onemini arttirmistir. Bu baglamda, bu
calismada kripto para piyasasi ve Kkripto paralarm temel Ozelliklerine yonelik bir alan yazin
taramasinin ardindan arastirmalar simiflandirilarak, bu ¢alismalar finansal halkla iliskiler ve yatirimci
iligkileri baglaminda degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda, yeni gelisen bir dijital para teknolojisi
olarak kripto para piyasasina yonelik yapilan ¢aligmalarin sosyal medya platformlarinda
gerceklestirilen duygu analizi, yatirnmci profili ve davranislarinin incelenmesi, yatirnmcilarin risk
algis1, yatirimcilarinin bireysel diizeyde ve sanal topluluklar igerisindeki finansal davranislari, kripto
para borsasinda yatirimcilarin bilgi edinme bigimleri gibi konular1 igerdigi saptanmustir. Calisma
sonucunda, bu alanda gergeklestirilen arasgtirmalarin genel olarak kripto para borsasma finans ve
pazarlama perspektifinden yaklastigi saptanmistir. Ayrica, sosyal sorumluluk anlayisi ve bununla
ilintili olarak siirdiirtilebilirlik ve hesap verebilirlik ile kurumsal vatandaslik olgusu, igerden
Ogrenenlerin iletisimi ve bilgi asimetrisini Onleme gibi konularda stratejik halkla iligkiler
faaliyetlerinin ve dolayisiyla da bu yondeki akademik calismalarin eksikligi dikkat ¢ekmistir. Bu
baglamda, analiz dogrultusunda kripto para borsasinda yer alan isletmelerin finansal halkla iliskiler
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perspektifinde degerlendirilmesinin alan yazina katki saglayabilme potansiyeli oldugu tespit edilmis

ve bu isletmelerin finansal iletigimini gelistirmelerine yonelik oneriler getirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Blockchain Teknolojisi, Kripto Paralar, Yatirimci iliskileri, Finansal Halkla
Mliskiler

ABSTRACT

Blockchain technology, as one of the disruptive innovations in the data-processing, has created a
significant transformation in many areas such as financial services, risk management and crypto
money applications, with its emergence as a system that provides unlimited benefits such as
permanence, anonymity, auditability. The financial sector and cryptocurrencies are among the arecas
where blockchain technology is used at a high level. Cryptocurrencies, which are also examined in this
study, were first included in the global financial market with the formation of bitcoin. Developed to
facilitate digital trading systems and exchange, cryptocurrencies have not replaced traditional
currencies in payment systems, but it has transformed the way internet-connected global markets
interact and investor relations. The speculative fluctuations in the cryptocurrency market have also
brought up many question marks such as security and privacy in investor relations. As a result of these
question marks, the importance of financial communication/financial public relations practices for this
field has increased. In this context, in this study, after a literature review on the cryptocurrency market
and the basic features of cryptocurrencies, the studies were classified and evaluated in the context of
financial public relations and investor relations. As a result of the research, it has been determined that
the studies on the crypto money market as a newly developing digital money technology; focus on
sentiment analysis carried out on social media platforms, examination of investor profile and behavior,
risk perception of investors, financial behaviors of investors at individual level and within virtual
communities, and the way of investors obtain information in the cryptocurrency exchange. As a result
of the research, it has been determined that the studies on the cryptocurrency market, as a newly
developing digital money technology, include subjects such as sentiment analysis carried out on social
media platforms, examination of investor profile and behavior, risk perception of investors, financial
behaviors of investors at individual level and within virtual communities and the way investors get
information in the crypto money exchange. As a result of the study, it was determined that the
researches carried out in this field generally approach the cryptocurrency market from the perspective
of finance and marketing. In addition, the lack of strategic public relations activities and therefore the
lack of academic studies in this field on issues such as the understanding of social responsibility,
corporate sustainability and accountability, the phenomenon of corporate citizenship, communication
of insider learners and preventing information asymmetry drew attention. In this context, in line with
the analysis, it has been determined that the evaluation of the businesses in the crypto money market
from the perspective of financial public relations has the potential to contribute to the literature, and
suggestions have been made for these corporations to improve their financial communication.

Proceedings book -76-



INTERNATIONAL BLOCKCHAIN AND
CRYPTOCURRENCY CONFERENCE

1 . November 2-3, 2021, Ankara, Turkey

Keywords: Blockchain Technology, Cryptocurrencies, Investor Relations, Financial Public Relations
GIRIS

Tiim sosyal etkilesim bigimlerinin giderek sanal ortama tagindigimi giiniimiiz diinyasinda, finansal
islemlerin de yapist da dijitallesmektedir. Finansal dijitallesme siirecinde, ¢evrimi¢i ekonomik
sistemlerin son donemlerde en fazla tartisilan konulardan biri de, blockchain teknolojisinin gelisimine
bagl olarak merkezsiz ve sifrelenmis transfer olanagi saglayan kripto para borsalaridir. Dijital ticaret
sistemlerini ve takasi kolaylastirma amaciyla gelistirilen kripto paralar 6deme sistemlerinde geleneksel
para birimlerinin yerini almamakla birlikte, internete bagl kiiresel pazarlarin etkilesim bi¢imlerini ve
yatirimet iligkilerini doniistiirmiistiir. Kripto paralar insa ettikleri bu yeni ekosistemde, takip giicliig, ,
kullanicilarin anonimligi, maliyet diisiikliigii ve hiz gibi bir takim temel avantajlar saglamakla birlikte,
piyasanim spekiilatif yapis1 ve merkezi bir otorite tarafindan denetlenmemesi, yatirimeilart potansiyel
risklere yonelik endiselerini  yiikseltmektedir. Bu risk ve dalgalanmalar, yatirimer iliskileri
yonetiminde, giivenlik ve gizlilik gibi pek ¢ok soru isaretini de giindeme getirmis olup; bu girisimler
i¢in finansal iletisim/finansal halkla iliskiler uygulamalarinin 6nemini arttirmistir.

Finans sektorii ve yatirnmcilar arasinda bir koprii gorevi goren, yatirimer iliskilerinin dogru
yapilandirilmas1 i¢in finansal halkla iliskilerin 6nemi biiyiiktlir. Ciinkii halkla iligkiler disiplinin
uygulama alanlarinda icerisinde 0zel bire yere sahip olan finansal halkla iligkiler pratikleri,
yatirimeilarla birlikte, sektorel basin, piyasa analistleri, merkeze otorite unsurlar1 olarak hiikiimetler,
finansal sistemleri diizenleyici mekanizmalar1 olarak hiikiimetler gibi farkli paydas gruplarla iletisim
uzun dénemli ve stratejik olarak siirmeyi amaglamaktadir.

Dalgal1 bir piyasa olan kripto para borsasinin istismara agik yapisi da, potansiyel yatirimcilarla giivene
dayali yatirimer iligkileri kurmayr zorunlu kilmakla birlikte, piyasaya yonelik enformasyon
dagiliminda belirleyici bir etkisi olabilecek ve yatirim sistemini doniistiirebilecek nitelikte farkli
paydas gruplan ile iletisimi siirekli kilabilmek i¢in finansal halkla iligskiler uygulamalarin da 6nemi
giderek artmaktadir. Ayrica, bu alanda finansal halkla iligkiler uygulamalarmin yatirime iliskilerini de
kapsayacak bir bigimde stratejik olarak yapilandirilmasi, yeni bir teknoloji olan kripto para
birimlerinin toplum nezdinde kabul ve kullamim diizeyini arttirma potansiyeli tasimaktadir. Fakat bu
alandaki girisimlerin geleneksel isletme mantigindan farklilasan yapisi, piyasada sirdiiriilebilir
yatirimer iligkileri ve finansal halkla iligkiler stratejilerinin uygulanabilirli§i asamasinda, bir takim
bosluklara yol a¢maktadir. Ancak, Hyunwoo Lee (2020)’nin vurguladigi {izere, piyasanin
dalgalanmaya agik yapisi, kripto para borsalar1 yatirimer iliskilerinin 6nemini arttirmaktadir. Ayrica,
yeni iletisim teknolojilerinin geligmesine bagli olarak yatirimcilarin olusturdugu sanal topluluklar; bu
pazara yonelik kullanici tlirevli olarak iiretilen dezenformasyonun yayilimma neden olabilmekte ve
potansiyel yatirimeilarin risk algis1 yiikselebilmektedir. Dolayisiyla, bu ¢alismanin temel ¢ikis noktasi,
kripto para borsasina yonelik yapilan akademik caligmalari, finansal halkla iliskiler ve yatirimci
iligkileri perspektifinden irdeleyerek; hem bu alanda faaliyet gdsteren girisimler, hem de gelecek
donemlerde yapilabilecek galismalar i¢in 6neriler ortaya koymaktir.
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Bu baglamda, ¢alismanin birinci boliimiinde blockchain teknolojisi ve kripto para borsalarina yonelik
bir literatiir taramasi gergeklestirilmistir. Caligmanin ikinci boliimiinde ise, finansal halkla iligkiler ve
yatirimer iliskileri stratejileri, ara¢ ve yontemlerine yonelik bir kavramsal gergeve gizilerek, kripto
borsalar1 i¢in bu pratiklerin 6nemi irdelenmistir. Calismanin son boliimiinde ise, kripto para
girisimlerinin nasil isledigi, hangi ara¢ ve yontemleri kullandigi, piyasada etkili olan aktérlerin kim
oldugu ve yatirimer tutum ve davramiglarinin nasil sekillendigi gibi farkli sorulari inceleyen on bes
akademik calisma; finansal halkla iligkiler baglaminda degerlendirilmistir. Analizde, kripto para
girisimlerinin yeni bir pazar olmasina ve geleneksel isletme yapilarindan farklilagmasina baglh olarak;
dogrudan yatirimet iligkileri ve finansal halkla iliskiler uygulamalarina yonelik arastirmalarin yetersiz
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu eksiklikten hareketler, kripto para girisimlerinin siirdiirebilir
yatirime iligkiler insasi igin, uygulayabilecegi stratejik finansal halkla iligkiler stratejilerine yonelik
Oneriler getirilmistir.

1. BLOCKCHAIN TEKNOLOJiSi VE KRiPTO PARA BORSASI

Internet teknolojisinin gelisiminde nce, tiim finans islemleri manuel olarak gerceklestirilmekte olup;
misteri hesaplari, islemler, krediler, mevduat hesabi gibi tiim islem kayitlar1 fiziksel olarak
tutulmustur. Yeni iletisim teknolojilerinin geligimi, finans ve bankacilik sistemlerini ¢evrim igi alana
tasimis olup; internet finansal islem kapasitesi i¢in simirsiz olanaklar saglamaya baslamistir ancak,
gevrim i¢i finansal sistemlere yonelik c¢ok sayida giivenlik endisesi, kullanicilarmm ¢evrim igi
islemlerinde yararlandiklar1 ¢ok asamali dogrulama sistemlerine ragmen devam etmektedir. Bu
giivenlik endiseleri, kripto paralarinin ortaya ¢ikisinda, belirleyici olan temel etmenler arasinda yer
almaktadir (Varsha vd., 2020: 2011). Kripto para borsasinin da temelini olusturan blockchain
teknolojisi merkezsiz, dagitilabilir ve degismez bir sistem olarak, kripto baglantili bir kayit toplama
zinciri olarak tammlanmaktadir (Hewa vd, 2021). ilk olarak, 2008 yilinda Nakamato mn “Bitcoin: A
Peer-to-Peer Electronic Cash System” isimli eserinde kullandigi blokzincir (blockchain) kavramu,
gergeklestirilen tiim islem verisinin agdaki katilimcilar tarafindan kaydedilerek, dagitildignr ve
dolasima sokuldugu bir veri yapisi, agdaki diigiimler tarafindan tiim islemlerin giivenli bir bigimde
yapilmasma olanak saglayan bir veri tabami sistemi, merkezi ya da kriptografik (sifreleme)
uygulamalariyla dogrulanabilir bir veri seti olarak tanimlanabilmektedir (Nakamato, 2008; Beck,
2018; Glaser, 2017; Halpin ve Piekarska, 2017).

Blockchain teknolojisinin bir banka ya da araci olmadan, finansal transferlere izin veren yapisi; dijital
varlik sahipligi, havale ve 6deme gibi alanlarda kullanimma da imkan saglamaktir. Blockchain
teknolojisi ortaya ¢ikigindan itibaren gegen siire zarfinda, tim diinyada sadece finans sektoriinde degil,
akilli kontratlar (smart contract) gibi internet etkilesim sistemleri, kamu hizmetleri, giivenlik,
nesnelerin interneti gibi farkli alanlarda 6n plana ¢ikmakta olup; 6zel sektér ve kamu kuruluslar
tarafindan yiiksek diizeyde ilgi gérmektedir. Ilerleyen siiregte yeni iletisim teknolojilerinin gelisimiyle
birlikte temelde ag gilivenligini merkeze alan blockchain uygulamalarina yonelik ilginin yiikselecegi
disiiniilmektedir (Zheng vd. 2018; Peters vd., 2015; Foroglou ve Tsilidou, 2015; Kosba vd. 2016;
Akins vd., 2013; Zhang & Wen, 2015;Noyes, 2016; Tanriverdi vd., 2019: 204).
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Satoshi Nakamato’nun “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” isimli makalesinde
blockchain sistemi ile birlikte, Bitcoin’e de yer vermesi, temelde kripto paralarin ortaya c¢ikigim
saglayan temel gelismedir. Bu eserde, Bitcoin 6rnegi temele alinarak kripto para sistemi, elektronik
para kullanarak, bir taraftan diger tarafa yapilan bir finansal islemin aracisiz olarak yapilmasini
saglayan yeni bir finansal sistem olarak tanimlanmistir (Nakamato, 2008). Ayrica, kavram kriptografi
(sifreleme) ve dijital para temelli bir 6deme sisteminde kullanilan paralar1 da kapsamaktadir. Kripto
paralar, bu Ozellikleriyle gergek mal ve hizmetlerin 6deme siirecinde bir ara¢ olarak kullanilan
bilgisayar/veri dosyalar1 olarak da tamimlanabilmektedir (Marian, 2016:923) ilk kripto para Bitcoin
olup kripto para (cryptocurrency) ifadesi sifreli para anlami tasimaktadir. 2008 yilinda piyasa siiriilen
Bitcoin, admi en kiigiik dijital veri boyutu olan byte ve Ingilizce madeni para anlamima gelen “coin”
ifadelerinin birlesiminden almaktadir. Kripto paralarla, paranin dijital ortamda alinip satilabilmesi,
sifrelenme sayesinde imkanli bir hale gelmis olup alanyazinda bu yeni para birimine yonelik “sanal
para” kavrami da kullanilmaktadir (Graydon, 2014; Alpago, 2018:414). Avrupa Merkez Bankasi
(European Central Bank) (2012) tarafindan sanal para kavrami, merkezi diizenlenmesi bulunmayan,
genelde gelistirdigi kisilerin kontroliinde bulunan ve bir sanal topluluk tarafindan kullanilan dijital
para olarak tanimlanmaktadir. Sanal paralarin temel o6zellikleri arasinda dijital bir 6deme
mekanizmasina sahip olmalari, resmi bir para karsiliklarinin bulunmamasi ve kendi hesap birimlerine
sahip olmalan yer almaktadir. Bitcoin gibi kripto paralar sanal para ornekleri arasinda yer almakla
birlikte hava yolu sirketlerinin ugus milleri ya da internet/mobil kuponlari da sanal para kategorisinde
yer almaktadir (He vd., 2016: 7-10). Bu baglamda, dijital para ve sanal para ayriminin yapilmasi
gerekmekte olup dijital paralar, elektronik bir bigimde saklanan ve transfer edilebilen paralara verilen
isimdir. Banka hesaplarinda yer alan dijital paralar, banknotlarin bir temsilidir. Giiniimiizde, yeni
iletisim teknolojilerinin gelisimine bagli olarak fiziksel para araciligi ile yapilan islemlerin azalmaya
baslamasi, paranin dijitallesmesine neden olan temel etmendir. Bu baglamda, kripto paralarla dijital
paralarin temel farklari, Merkez Bankas1 rezervlerinde bulunan ve karsilig: fiziksel olan dijital paralara
karsin, kripto paralarin bir merkeze bagli olmayan yapisidir. Dolayisiyla, dijital para transferleri aracili
ve merkezi bir finansal alt yapida vuku bulmasina karsin, kripto para islemleri aracisiz ve merkezsiz
ger¢eklesmektedir (Carkacioglu, 2016:6; Griffith, 2014; Cetinkaya, 2018:13).

Dong He ve arkadaslarinin hazirladigi ve IMF tarafindan (2016) yilinda yayinlanan “Virtual
Currencies and Beyond: Initial Considerations” raporunda, yeni iletisim teknolojileri ile ortaya gikan
para cesitlerinin smiflandirilmas1  kapsayiciliklari merkeze alinarak su sekilde yapilmistir.
Siniflandirmanin birinci basamaginda, reelde bir deger tasiyan ve resmi olarak tanimhi Pay pal gibi
O0deme sistemlerine sahip dijital paralar, ikinci basamakta dogrudan yasal ve hukuki yaptirimlara tabi
olmayan sanal paralar, son basamakta ise, gecerlilik kazanmak i¢in sifreleme sistemlerine ihtiyag
duyan kripto paralar bulunmaktadir. Dolayisiyla, bu simiflandirma igerisinde ana kategori olan dijital
paralar, sanal paralari; sanal paralar ise, kripto paralar1 kapsamaktadir (He vd., 2016:8). Dolayisiyla,
dijital parada geleneksel ve yasal para birimleri olan Euro, Dolar, TL gibi birimler kullanilirken; kripto
paralar Bitcoin gibi yasal dolasimi bulunmayan para birimleridir. Ayrica, kripto para sistemleri

icerisinde “coin” ve “token” ayrimi yapilmakta olup; “coin” kendine ait blok zinciri bulunan sanal
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para birimi olarak tanimlanirken, “token” bir servis sisteminde ve o sistemin fonksiyonlarinin iglemesi
icin kullanilan dijital varhik tiirii olup; kendi blok zincir aglarina sahip degildir. Tokenler 6deme
amag¢l kullanilmamakla birlikte, destekledigi servis tarafindan bir hizmete erisim amaciyla
kullanilabilmektedir. En yaygin coin bi¢imi Bitcoin olup; kendi blok zincir sistemine sahip olan
Bitcoin harici tiim coinlere “altcoin” ismi verilmektedir (Kizil vd., 2019; Ozkul ve Bas, 2020:61).
2021 yilinda piyasada bulunan en yiiksek pazar hacmine sahip kripto para birimleri Bitcoin, Ethereum,
Binance Coin, Tether, Cardano ve Solana’dir (Coin Market Cap, 2021). Ayrica, Ripple, Dash,
Litecoin, EOS, NEO, IOTA gibi, belirli araliklarla piyasayr domine eden kripto para birimleri de
bulunmaktadir (Alpago, 2018:416).

Kripto paralar temel 6zellikleri ise, Merkez Bankasi gibi herhangi bir kontrol ve denetim sistemine
tabi olmama, blok zincirinde bulunan ve degistirilmesi imkansiz islemler 6zelligi tasima, islemlerde
kullanicilarin  kimlik bilgilerini paylasma zorunlulugu olmamasi, ¢evrim i¢i olarak kolay satin
alinabilme, kripto para transferlerinde diisiik iicretlendirme, islemlerin merkezi finansal transferlere
kiyasla ¢ok hizli yapilabilmesi, islevsel diizeyde paranim islevlerini yerine getirebilmeleri sonucu
degisim ve deger saklama olarak siralanmaktadir. Ayrica, takip edilememe, kolay tasinma, enflasyon
riskinin diigiikliigii, tarafsizlik, basitlik, takip gli¢liigi ve anonimlik gibi finansal sistemde c¢esitli
avantajlar saglayan kripto paralarin, birtakim dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu dezavantajlar
arasinda, likidite darligi, belirsiz ve riskli bir pazar olusturmasi, 6deme geri iadelerinin alinma ve iptal
giicliigi, kullaniciya yiikledigi yiiksek sorumluluk ve siber saldir1 endiseleri gibi potansiyel problemler
yer almaktadir (Varsha, vd., 2020: 2013; Dirk, vd., 2016:7; Jonker, 2018:7; Alpago, 2018: 425). Bu
risklerin mevcudiyeti, kripto para borsasinda iglem goren tiim para birimleri ve Bitcoin, Ethereum gibi
piyasay1 domine eden girisimler i¢in yatirimci iligkilerinin dnemini arttirmaktadir.

2. KRiPTO PARA BORSASINDA FINANSAL HALKLA ILiSKILERIN ONEMI

Yatirime iligkileri, giiniimiizde yatirimcilarla sirketler arasindaki diyaloga etkide bulunacak her tiirlii
iletisim edimini i¢ine alacak bir bicimde gelisme yolundadir. 2000°1i yillarda Enron, Arthur Anderson,
Waste Management ve WorldCom firmalariin artarda ¢okiisii ve bu siiregte yasanan muhasebe ve
finansal raporlama krizleri sonucunda, yatirimcilara eksik ve yanlis bilgi vermenin yol agtig1 krizler,
yatirimer iligkileri agisindan bir doniim noktasi olmustur. Dolayisiyla bu konuda yapilan yasal
diizenlemelerin ve finansal iletisimde profesyonellesmenin gerekliligi biiyiik 6lgiide 6nem kazanmistir
(Lordan, 2003: 78).

ABD’de 2002 yilinda, Sarbanes-Oxley Kanunu olarak da bilinen 2002 Halka Agik Sirketler Muhasebe
Reformu ve Yatinmcinin Korunmasi Kanunu (Public Company Accounting Reform and Investor
Protection Act of 2002) yiiriirliige konmustur. Ozellikle 2007-2008 yillarindaki ¢okiisler sonrasinda
ise; finansal halkla iligkiler, iletisim stratejilerinin bir pargasi haline gelmeye baslamistir (Black, 2014:
11) Amerikan Yatirimer {liskileri Dernegi NIRI, yatirimer iliskilerini sdyle tanimlamaktadir (niri.org):

“Yatirvmc iliskileri, bir sirket, finans toplulugu ve diger paydaslar arasinda en etkili iki yonlii iletisimi

saglamak icin finans, iletisim, pazarlama ve menkul kiymetler yasasina uyumu entegre eden ve

Proceedings book -80-



INTERNATIONAL BLOCKCHAIN AND
CRYPTOCURRENCY CONFERENCE

1 . November 2-3, 2021, Ankara, Turkey

nihayetinde bir sirketin menkul kiymetlerinin adil degerlemeye ulasmasina katkida bulunan stratejik
bir yénetim sorumlulugudur. (NIRI Yonetim Kurulu tarafindan Mart 2003 tarihinde kabul
edilmistir.)”

Yatirimer iligkilerinden sorumlu kisinin temel gorevi, sirketin mevcut ve potansiyel piyasa degerini
yatirimeilara iletmektir (Bragg, 2010:1). Yatirimer iliskileri ydneticileri, sirket iginde yatirimcilar
savunurken; yatirnmcilarla goriigmeleri sirasinda ise sirketin iist yOnetimini savunurlar. Sirketin
hissedarlarmin kim oldugunu ve sirketten ne beklediklerini bilmek ve basin biilteni hazirlamak gibi
basit iletisim tekniklerinin 6tesine gecerek; iist yonetimle masada oturmak ve stratejik karar alanlarina
katilmak durumundadirlar (Ragas vd., 2014:186).

Literatiir incelendiginde, yatirimci iligkileri, finansal iletisim ve finansal halkla iligkiler terimlerinin
konuyu adlandirmada en ¢ok kullanilan terimler oldugu goriilmektedir (Doan ve McKie, 2017:2).
Finansal iletisimde bir arada ¢aligmasi gereken “yatirimer iligkileri” ile “finansal halkla iligkiler”
birimleri; gérev ve sorumluluk alanlari, kullandiklar1 ara¢ ve yontemler bakimindan birbirinden ayr
ele alinmasi gereken iki alandir. Yatirimei iliskileri, bir sirketin mevcut ve potansiyel hissedarlariyla
direkt ve yogun iligkiler kurmak {izere, finansal yonetime bagli ve finans uzmanligi ile ele alinmasi
gereken bir fonksiyon iken; finansal halkla iliskiler; finansal hedef kitleleri olusturan finans basini,
analistler, hiikiimet, kamu kuruluslar1 ve sivil toplum orgiitleri gibi tiim paydaslarla uzun vadeli ve
stratejik olarak diyaloglan siirdiirmek ve gelistirmek amacindadir.

1994-2016 yillan1 arasinda, gerek iletisim gerekse isletme dergilerinde yayimlanan 408 makalenin
kapsamli incelenmesi sonucunda, yatirimer iliskileri ve halkla iliskiler alanlarmin son derece sinirl
iligkiler i¢inde kaldig1 ve sinerjik bir etki yaratmaktan halen uzak oldugu ortaya konmustur (Doan ve
McKie, 2017:6). Nitekim Laskin (2009:224-225), yatirimci iliskilerinin bir stratejik iletisim temeli
olmaksizin etkili iletisim yiirlitmelerinin zorluguna deginmektedir.

Yatirimcei iliskilerinin genel olarak yatirimer iligkileri boliimiinde ele alindigi, bu boliimiin de agirlikl
olarak finans kokenli kisilerden olustugu goriilmektedir. (Hong ve Ki, 2007:205; Dolphin, 2003:36;
Kelly, Laskin ve Rosenstein, 2010:196-200). Bununla birlikte, halkla iliskiler akademisyenleri ve
uygulayicilarinin da giin gegtikge yatirnmer iliskilerini kurumsal halkla iliskilerin bir alt dali ve
spesifik bir alan1 olarak gormeye basladig1 gézlemlenmektedir. (Hong ve Ki, 2007: 202-203; Penning,
2011:615)

Bir yatinmer iligkileri programimn, halkla iligkiler fonksiyonu ile esgiidiimlii yiiriitiilmedikge bagariya
ulagsmas1 pek miimkiin degildir. Bu fonksiyonlarin birlestirilmemesinin, sirketin hisse senetlerinin
degerlenmesi iizerinde her zaman negatif bir etkisi olacaktir (Silver, 2004: 60). Bragg (2010:35), bir
sirkette yatirimci iliskilerinin ve halkla iliskilerin ayn1 yoneticiye raporlama yapmasinin; dolayisiyla
bu iki birimin koordineli ¢alismasinin gerekliligi tizerinde durmaktadir.

Hoffmann vd. (2018:294-311) tarafindan, finansal iletisim ve yatirimei iliskileri konularinda yazilmig

105 makaleyi incelendigi literatiir taramasinda, alandaki caligmalarm oOrgiit yapisi, uygulanan
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stratejiler, kullanilan araglar, icerik ve etkiler seklinde bes grupta toplandig1 saptanmistir. Ayrica, bu
analizde, caligmalarin isletme ve yonetim alani yaninda muhasebe ve iletisim bilimlerinde de giiglii
kokleri oldugu ortaya konmustur. Bu alanda gergeklestirilen ¢alismalarin ¢ogu, anket ve igerik analizi
tekniklerinin kullanildig arastirmalardir (Hoffmann vd., 2018:304)

Yatirimer iligkileri, sirketin kar etmesine katkida bulunan dort alanda faaliyetlerini yiiriitmektedir.
Bunlar; adil hisse fiyati, iyilestirilmis hisse senedi likiditesi, analistlerin medyada yaptig1 yorumlar ve
yatirnmct iligkilerinin olusturulmasi ve siirdiirilmesi alanlandir. (Laskin, 2011:302). Guimard,
yatirime1 iligkilerinin hedef kitlelerini hissedarlar, sermaye piyasasi mensuplar1 (analistler, araci
kurumlar vb.), medya ve diger paydaslar (misteriler, tedarikgiler vb.) olmak iizere dort ana kategoriye
ayirmaktadir (2008:35). Haber medyasi ve halkla iliskiler, giindem olusturmayi kullanarak, bir sirketin
kurumsal itibar1 ve finansal performansma 6nemli dlgiide etki etmektedir (Kiousis vd., 2007:162).
Ciinkii, yatirrmc iliskilerinin etkili bir bigimde yoOnetilmesi, sirketin hisselerine ilgiyi artirmakla
kalmayacak, analistlerin de medyada sirketten daha fazla bahsetmelerini saglayacaktir (Agarwal vd.,
2015:17; Bushee ve Miller, 2012:33; Chang vd., 2014: 365). Gazeteciler, makalelerindeki savlar
giiclendirmek i¢in, analistlerden alint1 yaptiklari gibi; sirketler ve sektdrler hakkinda bagimsiz ve
derinlemesine bilgi edinmek isteyen analistler de, finans basinini yakindan izlemektedirler (Clarke,
2008:288).

Sirket hakkinda pozitif bir imaj yaratmak ve bu sayede finansal performansi artirmak i¢in de; halkla
iliskiler profesyonellerinden destek alimmalidir (Guimard, 2008:9). Sirketlerin itibar kazanmalarmda
ve dolayisiyla hisse degerlemelerinde, kurumsal sosyal sorumluluk caligmalari da 6nemli bir yer
tutmaktadir (Moscato, 2018:222-223; Strauss, 2018:233) Sirketin iyi bir sosyal vatandas olmasi,
cevreye Onem vermesi, birtakim haywrseverlik faaliyetlerine katilmasi, yatirimcilarin sirketten
beklentileri arasinda yer almaya baglamistir (Westbrook, 2014:222). Kurumsal sosyal sorumluluk
rekabet¢i avantaj saglamanin yaninda, finansal hedef kitlelerde giiven insa etmenin de etkili bir yolu
olarak gorilmektedir (Fieseler, 2011:131; Hockerts ve Moir, 2004: 85-86). Sirketlerin yillik
performanslarmi ortaya koyan ve bir sonraki yilin ilk ¢eyreginde paylasilan yillik raporlar ve basin
biiltenleri de, yatirimer iligkileri departmaninin en etkili iletigim araglar olarak diiglinilmelidir
(Guillamoén-Saorin ve Sousa, 2010:2; Guillamoén-Saorin ve Sousa, 2014: 72-73)

Ayrica yatirimcilar, halka acik bir sirketin performansindan o sirketin yoneticisini sorumlu tutmakta
ve iliskisel yonetimde CEQO’larin en fazla lizerinde durduklari konularin basinda, giiven unsuru
gelmektedir (Chandler, 2014:160). Sirketin itibarinin iyi bir sekilde yonetilmesi de yatirimcilarin
miidahalelerine karsi adeta bir koruma kalkani gorevi gérmektedir (Hoffmann vd., 2016:35).

Ozellikle sirketin ilk halka arz1 sirasinda, giiven unsuru ¢ok daha fazla 6ne ¢ikmaktadir. Bu asamada,
finansal iletisim, kurumsal itibara katkida bulunarak potansiyel yatirimcilar nezdinde giiveni artirmada
kritik bir rol iistlenmektedir (Tong, 2015:40). Dolayisiyla bir sirkette yatirimer iliskilerinin, sirketin
pazarlama iletisiminin bir pargasi oldugunu sdylemek miimkiindiir (Dolphin, 2003:29).
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Sirketlerin Oncelikli hedef kitleleriyle olan yatirimer iligkilerinde, en fazla kullandiklar1 yontemler,
telefon goriismeleri, birebir toplantilar, e-posta iletisimi, basin biiltenleri, yillik raporlardir (Arvidsson,
2012:105). Gunlimiizde ise, internet, maliyet-etkin ve hizli bir iletisim formu olarak; sirketlerin
yatirimcilarina beyan etme zorunlulugu bulunan enformasyonu sunmanin yaninda, kendi mesajlarini
da iletebilmeleri, bunu yaparken de bilgi asimetrisi yaratmadan iletisimde seffaflig1 saglayabilmeleri
gibi avantajlarla 6ne ¢ikmaktadir (Pozniak vd., 2016:111-112; Gajewski ve Li, 2015:6-8; Yanjie ve
Wan, 2013: 946-948; Patel, 2012: 45-50; Hassink vd., 2008: 166). Ote yandan, internetin bilgi
kirliligine ve manipiilasyona da yol actigt ve bu nedenle zorunlu enformasyon paylagimi diginda
kullaniminin sakincalar1 da beraberinde getirdigi bilinmektedir (Guillamoén-Saorin ve Martinez-Lopez,
2012:525-530).

Yatirimer iligkileri, kripto para borsalar1 ve bu alanda gergeklestirilen projelerde, borsaya kote olmus
isletmelerden ayrilmaktadir. Geleneksel bir isletme mantigiyla hareket etmeyen bu girisimler, klasik
girisim sermayesinden farkli yollar bularak, fon olusturmada alternatif yontemler arama egilimindedir.
Bu alternatif yollara, siirdiiriilebilir yatirimei iligkileri planlar1 yapmak yerine, ilk donem destekgilere
token dagitmak Ornek olarak verilebilir. Ayrica, bu sektdrdeki girisimcilerin teknolojik alt yapilarmin
olmasi; algoritmalara, yatirimer iliskilerinden daha yiiksek diizeyde Onem vermelerine neden
olabilmektedir. Fakat, bu pazarda koruma ve devre kesme mekanizmalarinin bulunmamasina bagl
olarak; yatirimcilarin borsada aldigindan daha yiiksek bir risk aldigi goriilmektedir. Ayrica, kripto para
borsasinda gelisim evresi olan Initial Coin Offering (Ilk Kripto Para Arzi) siirecinde, kripto para
sirketlerinin pazarin kaymagini almasi bir takim soru isaretlerine neden olmaktadir. Kripto para
borsasmin kisa tarihinde, bir kisim projeler basarili olmakla birlikte, yatirnmecmin aldigi risk diizeyi
devam etmekte olup; hem sirketler, hem de yatirnmcilar biiyliyen bu alanda yaratic1 projelerle, miisteri
degeri yaratmay1 amaglamaktadir. Bu baglamda, geleneksel isletme mantiginda olmasalar da; kripto
para borsasindaki girisimler i¢in de yatirimci iliskileri, stireklilik anlaminda 6nem arz etmektedir
(Hyunwoo Lee, 2020). Dolayisiyla, bu ¢alismanin temel ¢ikis noktasi; yatirimer iliskileri yonetiminin
yiiksek diizeyde O6nem tasidigi kripto para borsasina yonelik yapilan akademik ¢alismalari, finansal
halkla iligkiler ve yatirimer iligkileri perspektifinden degerlendirmektedir.

3. KRiPTO PARA PiYASASINA YONELIK OLARAK GERCEKLESTIRILEN AKADEMIK
CALISMALARIN FINANSAL HALKLA ILISKILER BAGLAMINDA
DEGERLENDIRILMESI

Kripto para teknolojisinin 2008 yilindan itibaren uygulama alani kazanmasi, bu alanda ¢ok sayida
akademik c¢alisma yapilmasina neden olmustur. Bu ¢alismada, kripto para piyasasina yonelik olarak
yapilan calismalar, finansal halkla iliskiler yaklasimi baglaminda degerlendirilmistir. Incelenen
calismalarin ikisinde duygu analizi, liglinde veri madenciligi, doérdiinde anket, {igiinde icerik analizi,
birinde semantik ag analizi, birinde netnografi ve birinde derinlemesine goriisme teknigi
kullanilmigtir. Ayrica analiz edilen, on bes ¢alismanin, biri 2021, ii¢ii 2020, yedisi 2019, dordii tanesi
2018 yilinda gergeklestirilmistir.
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Tablo 1: Kripto Para Piyasasina Yénelik Olarak Gergeklestirilen Akademik Calismalarin Finansal Halkla Iliskiler

Baglaminda Degerlendirilmesi

Yazar Konu Yontem Sonug Degerlendirme

Adhami, Bu calismada, | Icerik Analizi Yapilan analiz | Bu arastirma

Giudici ve | 2014-2017 yillan sonucunda, ilk para | sonuglari, ilk para

Martinazzi, arasinda  kripto arzi arzi kampanyalarina

2018 pazarinda yiiksek | Bu ¢alismada, 3 | kampanyalarina yonelen  potansiyel
kar elde | yillk  bir siire | yonelik  tipolojik | miisteriler i¢in hangi
edilmesine imkan | kapsaminda, bir  smiflandirma | alanlarin daha
taniyan ik Para | kripto para | yapilarak,  hangi | verimli oldugu ile
Arzi (ICO)’nm | piyasasinda alanlarda ilgili veri sagladig
temel yiiksek getiri | gergeklestirilen icin  yatirimcilarin
ozelliklerinin imkdn1  saglayan | kampanyalarin ikna stirecinde
belirlenmesi 253 (ICO) ilk | yiiksek  diizeyde | finansal verilerin
amaclanmistir. Bu | para arz1 | finansal getiri | kullanimi1  agisindan
dogrultuda, kampanyasinin potansiyeli onemli bir kaynak
caligmada 253 Ilk | hangi  alanlarda | tasidigina  yonelik | olusturmaktadir.
para teklifi | yogunlagtiginin veriler elde | Ayrica, sektorde ilgi
kampanyasinin (finansal edilmistir. goren ilk para arzi
temel Ozellikleri | servisler, yiiksek alanlarinin
ve finansal | teknoloji belirlenmesi ve
getirileri  igerik | hizmetleri, potansiyel
analizi teknigi ile | eglence, reklam yatirimcilarin bu
¢Oziimlenmistir. vs.) ve finansal alanlara kanalize

getiri  (dolagima edilebilmesi igin,
sokulan token sektore bir finansal
biiyilikliigd, ticaret halkla iligkiler bakig
hacmi vs.) acis1 gerekmektedir.
diizeylerinin

belirlenmesi

amaciyla  igerik

analizi

gerceklestirilmigti

r.

Hong, 2018 Bu caligmanin | Semantik Ag | Caligma Aragtirma sonuglari,
temel cikis | Analizi sonucunda, halkla iliskiler
noktasi, sosyal hiikiimet gergevesinde
aktorlerin yetkililerinin degerlendirildiginde,
paydaglar olarak, | Calismada aciklamalarinin kripto para piyasasi
yeniliklerin kullanilan Twitter’da  kripto | icin 6nemli paydas
yayilmasi semantik ag | para borsasina | gruplar arasinda yer
stirecinde  karar | analizi ile Giiney | yonelik icerik | alan hiikiimet
alma Kore’de hiikiimet | sayisim1  yiikselten | temsilcileri ve
mekanizmalari yetkililerinin bir etkisi oldugu | siyasetcilerle giivene
lizerinde kripto para | saptanmustir. dayali iligkiler inga
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belirleyici oldugu | borsasinda Ayrica, farkli | etmenin 6nem
savidir. Bu | planladiklar departmanlardan tasidigt
baglamda kisitlamalar yapilan  olumsuz | goriilmektedir.
calismada, kripto | agiklamasi ve | aciklamalarin Ayrica, ortaya ¢ikan
para piyasasi ile | haber ajanslarimin | toplumda  sosyal | kriz durumunun
ilgili olarak | bu konuya | anksiyete agilabilmesi igin de,
hiikiimet yonelik yaratmasina bagl | stratejik halkla
yetkililerinin makalelere  yer | olarak, incelenen | iliskiler faaliyetleri
aciklamalarindan | vermesinden Twitter gergeklestirilmesi,
sonra, Twitter’da | sonraki  siirecte, | paylasiminda yeni bir pazar olan
kullanict  tiirevli | Twitter’da kripto paralara | Giiney Kore’de
igerigin degisimi | kullanic1  tiirevli | yonelik negatif | yatirimer iligkilerinin
analiz edilmistir. | icerigin {iretim ve | sOylem kurgusunun | siirdiiriilebilirligi
dolasimi arttiginin acisindan 6nem
irdelenmistir. saptanmasi da, | tasimaktadir.
calisma sonucunda
elde edilen bir
diger o6nemli
bulgudur.
Lynn, Rosati | Bu calismanmn | Icerik Analizi Aragtirmada Bu ¢aligma sonucu
ve Fox, 2018 temel cikis Twitter’da finansal | finansal halkla
noktast  finansal blockchain iligkiler baglaminda
blockchain Bu caligma | sektoriiniin incelendiginde,
sisteminde, kapsaminda, mesrulagtirilmast onemli paydas
medya, finansal | irlanda’da stirecinde aktif rol | gruplar olarak
servisler, finansal iletisim | oynayan ¢ok sayida | medya, finans,
danigmanlik aktorlerinin sektorel medya ve | danigmanlik ve
firmalar1 ve | Twitter enformasyon enformasyon
enformasyon paylagimlari, teknolojileri teknolojileri
teknolojileri firma | kripto para | kurulusu  oldugu | firmalarimin,
profesyonellerinin | teknolojilerini saptanmistir. piyasanm yatirimci
, kripto  para | mesrulastiran Ayrica, ¢alismada | nezdinde kabulil igin
piyasasini stratejiler ve | bu aktorlerin | igerik irettigi
mesrulastirma faaliyetlerin reklam ve tanitim | goriilmektedir.  Bu
faaliyetlerini ortaya konulmasi | baglantilar ile | baglamda, piyasaya
ortaya koymaktir. | i¢in incelenmistir. | pragmatik yonelik giivenin
Bu baglamda, | Igerik analizi | mesruiyet, olumlu | tesisi i¢in  farkl
arastirma kodlama tablosu, | piyasa paydas gruplarla
S . 1. | mesrulastirma teknolojilerinin stirekli bir etkilesim
ilgili ~ aktorlerin I S
Twitter stratejilerinin gelisimini ve kl.lrn.la ve medya
analizi i¢in | uygulamalari iligkilerinin ~ dogru
paylagimlarinda : . e
finansal sistemin Vl.n"gulayarak; . yoOnetimi; . bu
blockchain fonksiyonelligi/ biligsel mesruiyet | gruplarin piyasa
: . . inga  stratejilerini | sozciiliigiini
sistemlerinin konfigiirasyonu, . . .
hangi ozelliklere 1t ctkin yap abllmegl L
yer verdikleri ve basart  Oykiileri, klfllandlklanm acisindan 6nemli bir
sistemin opgrasyonel yap1 | gostermektedir. hareket alan
R . | gibi ¢ok sayida olusturma
riskli/dezavantajli .. I
1 e degisken potansiyeline
yonlerini nasil
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kurguladiklarini igermektedir. sahiptir.
belirleme amagh
bir igerik analizi
calismasi
yapilmustir.
Tangwattanara | Bu caligmanin | Derinlemesine Caligma Aragtirma sonuglari,
t, 2018. amact, Goriisme sonucunda, Tayland’da  kripto
yatirimcilarin Tayland kripto para | para piyasasinin
kripto para piyasasmin halkla iliskilerin
borsasima yatirim | Bu calismada | spekiilatif oldugu | gelisim asamasinda
yapma yatirimcilarin ve yatirim yapma | spekiilasyonu temel
davranislarini kripto para | davraniginda sosyal | alan  basmn  ajans
analiz  etmektir. | borsalarina medya haberleri ve | tamitim modeli ile
Bu baglamda, | yonelik kaynak olarak | uyum  gosterdigini
calismada egilimlerini  ve | giivenirlikleri ortaya koymaktadir
katilimcilarin finansal davramg | diisiik olmasina | ¢iinkili, yatirimcilar
demografik bicimlerine gore | ragmen yatirim | temel haber kaynag:
ozellikleri, yatirimei profilini | tavsiyesi veren | olarak  giivenilirlik
piyasaya yonelik | belirleme kisiler oldugu | diizeyini
risk algilar1, | amaciyla sonucuna sorgulamadan
yatirim i¢ | Tayland’da  bu | ulasilmistir. spekiilatif sosyal
goriilerini sektére  yatirim | Ayrica, analiz | medya paylasimlar
belirleyen temel | yapan 25 | sonucunda kisa | ya da  yatirim
faktorler yatirimel ile | vadeli yatirmm | uzmanlarmin
irdelenmistir. derinlemesine davranisi  egilimi | goriisleri
goriismeler gosteren bu | dogrultusunda
gergeklestirilmisti | yatirimcilarin hareket etmektedir.
r. rasyonel olmaktan | Buna karsin
¢ok duygusal | giiniimiizde
motivasyonlarla strdiiriilebilirlik  ve
hareket ettikleri | seffaflik gibi
saptanmistir. degerlerin  yatirimei
iligkilerinin
stirdiiriilebilmesi igin
6nem kazandig1
diistintildiigiinde,
yatirime1-girigim
etkilesimini merkeze
alan ¢ift yonlii halkla
iligkiler yaklagiminin
uygulanmasinin
gerekliligini de
gostermektedir.
Arias-Oliva Bu caligmanin | Anket Calismas1 | Calisma sonucunda | Bir ~ onceki iki
vd., 2019 temel cikis bir yatirimcimnin | ¢alismaya gore,
noktast, bireysel diizeyde | yatirnmci niyet ve
gelismekte  olan | Bu calismada | kripto para | davranisim1  Olgmeye
kripto para | yeniliklerin kullanma odaklanan bu
piyasasinda yayilmasi modeli | niyetinde, yiiksek | arastirmada  riskin
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yatirimct temel  almarak, | diizeyde etkili olan | yiikksek bir etkiye
beklentilerini Ispanya’da 402 | degiskenlerin ~ bu | sahip  olmadiginin
kesfetmektir. Bu | kisiye anket | para birimini | saptanmasi,
baglamda, kripto | yapilmistir. kullanma amac1 ve | lilkelerarasi kiiltiirel
paralar1 kullanim | Dolayisiyla dijital teknolojilere | farklar baglaminda
niyeti ve | yatinmecilarin adaptasyon oldugu | degerlendirilebilir.
davraniginin kripto para | saptanmustir. Finansal halkla
sekillenmesi birimlerine Caligmada,  diger | iliskiler baglaminda
siirecinde, sosyal | yonelik goriislerin | degiskenler  olan | arastirmanin
gevrenin bu | sekillenme algilan risk, | sonuglar1
pazara  yonelik | siirecinde, sosyal | finansal irdelendiginde; Once
goriisleri, kisinin | etki, caba, | okuryazarlik ve | bu teknolojinin
dijital performans sosyal ¢evrenin | kullaniminin
teknolojilere beklentileri, kripto para | amaglanmasi
adaptasyon algilanan risk ve | kullanim niyetinde, | gerektigi igin
diizeyi, finansal | finansal diistik etki yarattig1 | potansiyel
okuryazarlik okuryazarlik tespit edilmistir. yatirimeilarin
diizeyi ve risk | degiskenlerinin bilgilendirilmesi
algis1 temel | etkisi sirasinda bilgi
degiskenler olarak | irdelenmistir. asimetrisi
incelenmistir. yaratmadan
enformasyon
aktariminin ~ Onemi
ortaya ¢ikmaktadir.
Beck vd,, 2019 | Bu calismada, | Makine Calisma Bu calismanin,
kripto para | Ogrenimi sonucunda, ana | kripto para
borsasiyla ilgili | Modeli ile | haber saglayicilarin | borsasinda
yatirimcilarin birlikte Diziden | ve sektorel medya | enformasyon
ilgisini Diziye Derin | kuruluslarimin ana | {ireticisi ve dagiticist
cekebilecek kripto | Ogrenme Modeli | haber iireticisi | olarak finansal
para haberlerinin | (seq2seq) oldugu ve  bu | medya kuruluslarinin
gergek  zamanl kurumlarin popiiler | 6nemini ortaya
izlenmesi i¢in, makalelerinin koymasi; bu sektor
cevrim ici | Bu calismada | Twitter’da i¢in medya
haberler  sosyal | kullanilan kullanicilarin igerik | kuruluslariyla iliski
medya Sequence to | iretmesinde etkili | yonetiminin 6nemini
platformlarinda Sequence sistemi, | oldugu gostermektedir
yer alan | dil islemede | saptanmistir. clinkii piyasadaki
tweetlerle kullanilan bir kripto para
eslestirilmis olup; | makine &grenimi girisimlerinin
tweet dolasimi ve | yaklagimlari yatirnmer  iligkilerini
etkinligi  analiz | modelidir. yonlendirme  giici,
edilmistir. Bu sistemden ?rnekte . “g('ilrl'ildﬁgii
yararlanilarak, bu Ezere sektorel medya
calismada,  veri uruluslarina
e enformasyon
madenciligi .
gergeklestirilmigti aktarimi . 116.:
; gerceklesebilmektedi
r.
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Bibi vd., 2019 | Bu calismanin | Veri Madenciligi | Calisma Calismanin
temel cikis sonucunda, kripto | sonuglari,  finansal
noktasi,  diinya para blok zincirleri | halkla iligkiler ve
capinda kripto | Calismada, farkli | ile 1ilgili Twitter | yatinmer  iligkileri
para birimlerinin | iilkelerden kripto | igeriklerinin, baglaminda
yatirim para birimleriyle | Danimarka, degerlendirildiginde,
lokasyonlarina ilgili tweetler, | Amerika  Birlesik | kripto para borsasina
yonelik bir | API  (uygulama | Devletleri, Isveg, | yonelik olumlu algi
fizibilite programlart  ara | Gliney Kore, | diizeyi yliksek olan
calismasinin yiiz)’den Estonya, Hollanda, | iilkelerin pazarin
bulunmamasidir. | toplanmis  olup; | Finlandiya, genislemesi ig¢in bir
Bu baglamda, bu | NoSQL Veri | Kanada, Ingiltere | firsat yarattigi
arastirmada tabaninda ve Avustralya’da | goriilmektedir.
diinyada  kripto | depolanmustir. daha yiiksek | Kripto para
para Dbirimlerinin .| diizeyde bulundugu | birimlerine yo6nelik
yaygin olarak .Ayrl(f%’. tweetlerin sonucuna negatif alg1 seviyesi
kullanildigt ve igerdigi duygu ulasilmistir, yiiksek olan iilkedeki
yatirim niyetinin dur}lmlarlnlp . . | Ayrica, c¢alismada | potansiyel
. | belirlenmesi igin | .. N . 1
olumlu  oldugu . iilkelere gore, | yatinmcilara yonelik
bolgeler, Twitter duygu angl} 2 .d? Twitter olarak ise, kripto
- gergeklestirilmigti S 2
verileri kullanicilarin para  girisimlerinin
kullanilarak r kripto para | giiven ingasini
analiz edilmistir. borsasmna yonelik | merkeze alan
negatif stratejik ~ yatirimet
degerlendirmelerini | iliskileri ¢alismalari
n sebepleri | yaparak, risk algisin
degismekle diistirmesi  gerektigi
birlikte, goriilmektedir.
istikrarsizlik,
giivenlik, merkezi
olmayan finansal
sistem yonelik risk
algis gibi
konularin olumsuz
degerlendirmelerin
temelini
olusturdugu
saptanmuigtir.
Dulau ve | Analizde, Twitter | Duygu Analizi Calisma Bu calisma,
Dulau, 2019 ve Reddit’te sonucunda,  hem | kullanicilarm yatirim
kullanict icerigin daha | piyasasinda risk
gonderilerinde, Bu calismada, | kontrolli dagildig: | algist ve nedenlerini
kripto para | Stanford bir platform olan | 6lgme amaci
fenomeni ile ilgili | CoreNLP ve IBM | Reddit’te, hem de | tasimamaktadir.
duygular Watson icerigin daha | Ancak; igeriklerde

Proceedings book

-88-




INTERNATIONAL BLOCKCHAIN AND
CRYPTOCURRENCY CONFERENCE

November 2-3, 2021, Ankara, Turkey

saptamak sistemleri, duygu | kontrolsiiz negatif duygu
amaglanmistir. analizi  yapmak | dagildig yogunlugunun
Kullanilan analiz | amaciyla Twitter’da, kripto | yiiksek diizeyde
sistemleriyle kullanilmuigtr. para konulu | tespiti, kripto para
kripto para | Stanford iletilerde  negatif | borsasinda risk
borsastyla ilgili | CoreNLP sistemi, | duygu algisini regiile etmek
kullanict  tiirevli | dogal dil isleme | yogunlugunun, icin kurumsal
igeriklerde, ve analiz araci | pozitif ~ve notr | yatirimer iliskileri ve
olumlu, olumsuz, | iken IBM Watson | iceriklere  kiyasla | finansal halkla
notr duygu | sistemi yapay | daha yiiksek | iligkiler
Ozellikleri zeka temelli | oldugu calismalarina
saptanmaya gelismis bir | saptanmustir. yonelik bir ihtiyacin
calisilmustir. biligsel analiz gerekliligini  ortaya
aracidir. koymaktadir.

Grover  vd., | Bu calismada, | Icerik Analizi Caligma Arastirma

2019 Twitter sonucunda, sonuglarinda Twitter
kullanicilarinin kullanicilar kullanicilarinin
kripto para | Calisma tarafindan kripto para
teknolojilerini kapsaminda, blockchain piyasasinin
benimseme Hollanda’da teknolojileriyle avantajlarina
stireclerinde, kripto para ve | gerceklestirilen odaklandiginin
kolektif  zekanin | blockchain finansal islemlerin | saptanmasi, pazarin
ve topluluk | teknolojisine giivenlik, merkezi | genislemesi i¢in bir
davranislarimin yonelik olarak | olmayan yapi, | firsat
onemi Twitter’da paylasim, gizlilik, | olusturmaktadir.
irdelenmistir. Bu | kullanicilarin giiven ve seffaflik | Ayrica, Twitter
amagla, olusturduklari gibi temel degerler | kullanicilarinin ~ bir
Twitter’da igerikler, cergevesinde sanal topluluk inga
blockchain giivenlik, merkezi | tanimlandig: ederek, kripto para
teknolojisi ve | olmama, etkililik, | saptanmustir. teknolojilerine
kripto para | hesap Calismada elde | yonelik adaptasyon
kullanimina verilebilirlik gibi | edilen bir diger | siirecinde etkin bir
yonelik ¢ok sayida | 6nemli bulgu ise, | rol  oynadiklarinin
gergeklestirilen degiskeni iceren | Twitter’da tespiti; yatirimet
tartismalarda, bir model | kullanicilarin iligkilerinin
kullanicilarin dogrultusunda finansal islemlerde | siirdiiriilebilirligi
kripto para | igerik analizi | blockchain acisindan onem
birimlerini teknigi uygulamalarinin tasiyan bir unsurdur.
degerlendirme kullanilarak dezavantajlarindan | Bunun sebebi, kripto
bi¢imleri, bu | analiz edilmistir. | ¢ok faydalarina | para  girigsimlerinin
finansal odaklanarak, bu alandaki
teknolojinin sistemi giivenli bir | topluluklar1 izleyip,
kullanildig1 bicimde etkilesim
alanlar ve degerlendirmesidir. | olusturarak;
algilanan yatirimet iligkilerini,
avantajlar bu sektorde algilanan
saptanmaya avantajlar {izerinden
calisilmistir, inga etme imkanina
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sahip olmasidir.

Mirtaheri vd., | Bu caligmanin | Veri Analizi Aragtirma Calisma sonucunda,

2019 temel cikis sonucunda, pazarda | bu tiir piyasa
noktas, kripto spekiilasyon saldinlarim1  gergek
para borsasinda | Bu calismada, | olusturarak; zamanl olarak tespit
kullanicilarin kripto para | pazarin kaymagm | edecek ve duyarh
anonim kimlikleri | borsasinda alma amaciyla bazi | kullanicilart
ve piyasada | manipiilatif kullanicilarin uyaracak bir kripto
regiile edici bir | enformasyonun Twitter’1 aktif | para birimi izleme
merkezi otoritenin | yayiliminin kullandig1 sistemi  olusturma
bulunmamasinin, | belirlenmesi saptanmuistir. Onerisi  getirilmistir.
pazarda spekiilatif | amaciyla, Ayrica calisma | Finansal halkla
enformasyon piyasadaki sonucunda, iliskiler
yayllimina zemin | dalgalanmalarla “pompalama perspektifinden  bu
hazirladig: es zamanli olarak | operasyonu” olarak | oneri
savidir. Bu | Twitter veri | isimlendirilen  bu | degerlendirildiginde,
nedenle setleri analiz | spekiilatif  siirece | kripto para birimleri
arastirmacilar, edilmistir. dahil olan [ ya ~da  piyasay
sosyal medya kullanicilarin genel | domine eden
platformlarinda Ozelikleri ve Dbot | girisimler agisindan
piyasaya hesap kullanim | ortak  bir  izleme
dezenformasyon bigimlerine yonelik | sisteminin insas,
yayilimi ile veriler de tespit | yatirimer iliskilerinin
pazardaki  anlik edilmistir. gliven ¢ergevesinde
degisimler kurulmasi ve
arasindaki stirdiiriilebilmesi i¢in
iligkiyi, biiytk bir deger yaratma
veri setleri potansiyeli
kullanarak tagimaktadir.
incelemistir.

Tana, Bu calisma | Etnografik Calisma Bu calismanin

Breidbach ve | kapsaminda, Analiz sonucunda, kripto | sonucu finansal

Turpin, 2019 Melbourne, para halkla iligkiler
Avustralya'da topluluklarinda pratikleri  agisindan
diizenlenen kripto | Bu caligmada | bilgi arayici, | degerlendirildiginde,
para birimleriyle | kripto para | vizyoner, acemi ve | kripto para
ilgili etkinlik ve | piyasasinda  yer | servet edinme | topluluklarindaki
toplantilara  aktif | alan arayisinda  olmak | farkli davranis ve rol
katilim yatirimcilarin, iizere 4 farkli rol | kaliplarinin
saglanarak, farkli | madencilerin, tipolojisinin belirlenmesi,
is rolleri tasiyan | tiiccarlarin ve | katilimeilar yatirimcilara yonelik
katilimcilarin gelistiricilerin, tarafindan farkl iletigim
kripto para | temel benimsendigi stratejilerinin hayata
ekosistemine motivasyonlarinin | saptanmistir. gecirilmesi agisindan
uistlendikleri belirlenmesi Acemi roliinii | onem tagimaktadir.
rollere yonelik bir | amaciyla, yatirim | iistlenen grup | Ozellikle
tipolojik topluluklari iiyeleri, kripto para | yatirimcilarin
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smiflandirma olarak ckosistemlerindeki | psikografiksel ve
gergeklestirilmisti | nitelendirilen bu | bireylerin  biiyiik | davranigsal ~ olarak
r. gruplarin cogunlugunu boliimlendirilmesine
toplantilarina temsil etmekte | yardimc1 olabilecek
katilim olup; sisteme | bu arastirma
saglanarak, adaptasyon sonuglari, farkl
etnografik bir | asamasindadir. hedef gruplara
alan arastirmasi | Bilgi arayicisi | yonelik rasyonel/
gerceklestirilmisti | roliindeki topluluk | duygusal mesaj
r. dyeleri bilgi ve | tasariminda da
becerilerini belirleyici olma
ylikseltme, potansiyeli
vizyonerler bu yeni | tagimaktadir.
finansal
teknolojileri
girisimlere
doniistiirme, servet
arayicilari ise
yiiksek finansal
kazang arama
egilimindedir.
Albayati, Kim | Bu caligmada, | Anket Calismas1 | Arastirma Bu caligmanin
ve Rho, 2020 | kripto para sonucunda, gergeklestirildigi
birimlerinin glivenin, Giiney Kore’de
kullanimi Bu calismada, | katilimcilarin merkezi devlet
yeniliklerin Giiney  Kore’de | kripto para | otoritesinin  giiclii
yayillmas1 kurami | kripto para | borsasmna yonelik | olmasi, kripto para
ile baglantil | teknolojisinin tutum ve | teknolojisine yonelik
olarak ele | kullaniminda davraniglarim giiven  arayisinda,
almmustir. giiven, sosyal | belirleyen ana | devlet regiilasyonu
Dolayisiyla etki, diizenleyici | faktor oldugu | talebinin yiiksek
calismada, sosyal | mekanizmalar, saptanmistir ancak, | diizeyde tespitinde,
cevrenin  etkisi, | tasarim ve niyet | ¢alismada kullanici | belirleyici  olabilir.
kripto para | gibi degiskenlerin | giiven diizeyini | Buna karsin kripto
sistemlerinin etkisinin inga eden iki temel | para borsasina
tasarimi, belirlenmesi degiskenin; yonelik giiven
denetleyici amaciyla, 277 | hiikiimetlerin problemleri, bu
mekanizmalar kisiye anket | diizenleyici bir | konuda diger
olarak yapilmustir. mekanizma olarak | iilkelerde yapilan
hiikiimetlerin piyasada etkin rol | ¢alismalarla birlikte
varligt  kullanici almasi ve kripto | incelendiginde, farkli
deneyimi ve para kullanim | iilkelerde goriilen
kullanimi deneyimi  oldugu | ortak bir problem
kolaylastiran sonucuna olan yatirimet
etmenler gibi ulasilmistir. giivensizliginin
degiskenlerin, giderilmesi icin,
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kripto para kripto para
kullanimina girisimlerinde
yonelik tutum ve finansal halkla
davranig iliskiler
olusumundaki uygulamalarinin
etkisi Oonemi bir kez daha
sorgulanmigtir. ortaya ¢ikmaktadir.

Kzenevic vd., | Bu ¢alismanin en | Anket Calismasi1 | Arastirma Calismada,

2020 onemli  ozelligi, sonucunda, katilimcilarin bir
anket calismasina katilimcilarin boliimii giiven
katilan Bu calismada, | %35°lik bir | ingasinda kripto para
Ogrencilerin Amerika Birlesik | kismimin kripto | girisimlerinin
yazilim/sistem Devletleri'nde Y | para teknolojisine | diizenleyici bir iglevi
miihendisligi, kusagi tniversite | aliskin olduklar1 ve | olabilecegini
gorsel iletisim | 6grencilerinin giinliik belirtmistir. Bu
tasarimi, kripto  paralar1 | hayatlarinda gorlis, bu alanda
bilgisayar kullanim kullandiklar profesyonel
programciligi, diizeyleri ve bu | sonucuna olabilecek
veri bilimi gibi | para birimlerine | ulasilmistir. Ancak, | katihmcilara yonelik
blok zinciri | yonelik bu teknolojinin | yatinmer  iligkileri
sistemleri ile | tutumlarim 6lgme | yeterince programlarinin
dogrudan iligkili | amagh bir anket | gelismemesi, gelistirilmesi ile
boliimlerde gergeklestirilmisti | piyasadaki uygulama alan
egitim  gorlyor | 1. diizensizlik, cesitli | kazanabilir ¢linkii bu
olmasidir. suclarla pazarin | katilimcilar “kanaat
Aragtirmada iliskilendirilmesi, onderleri” olarak,
Ogrencilerin sosyal medya | yatirimci
kripto para manipiilasyonu iligkilerinde yol
teknolojisiyle gibi riskler; | gosterici olabilir.
yaklnllk diizeyi, ogrencilerin Ayrica,  cahsmada
kripto para yatirim ..

. .. .~ | saptanan guven
birimlerinin kararlarinda negatif .
. . beklentisi  temelde,
avantaj ve bir tutum
. . . finansal halkla
dezavantajlarina benimsemesinde s
. N L iliskilerin  seffaflik
yonelik gorisleri belirleyici .
ve aciklik iizerine
ve gelecekte bu olmustur. S
N temellenen iletisim
alanda  yoOnelik .
sireci ile uyum
yatirnm  planlar .. .
; L gostermektedir.
irdelenmistir.

Narman ve | Bu makalenin | Duygu Analizi Calisma Bu calismanin

Uulu, 2020 temel amaci, sonucunda, giivenli algilanan
kripto para pazardaki kripto para
borsasindaki Bu calismanin | dalgalanmalara girisimlerine yonelik
spekiilatif yapilmasinda, bagh olarak | spekiilatif
hareketler VADER (Valence platformd?,} icerik | durumlarda bile
hakkinda L. sayismin incelenen | yatirimei

Aware Dictionary .
kamuoyunun altt  kripto para | davraniginin
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goriislerini and sEntiment | dizisinde de | degismedigine
anlamaktir, Reasoner) araci | yiikseldigi; ancak | yonelik sonuglari, bu
kullanilmistir. Bu | incelenen tiim | girisimlerinin
Calisma .
arag, sosyal | kripto para | yatirimei
kapsaminda, . o . S AN
o medyada  ifade | birimleri igin | iligkilerinde finansal
Reddit’te alt1 : o S
kripto para alt edilen duygulara | pozitif yorumlarmn | halkla iliskiler ve
L uyum saglayan, | negatif itibar yonetimi
dizininde 2 1 o <
. .. | sozlik ve kural | yorumlardan stratejilerini ~ dogru
(Bitcoin, Bitcoin . N <
Cash Dash tabanl bir duygu | yiliksek oldugu | yapilandirmasinin
> .7 | analizi aracidir. saptanmistir fakat, | bir uzantis1 olarak
Ether, Litecoin ve o
. . arastrmada  fiyat | okunabilir.
Ripple) aktif olan o .
degisimleri ve
kullanicilarin
kullanict  tutumu
yorumlari, .
piyasadaki fiyat arasindaki
. . iligkilerin,  kripto
degisimlerine L .
basl larak para birimine gore
agl olara e
d lizi degisiklik
uygu analizi - oo :
. gosterdigi de tespit
cergevesinde oS
. . edilmistir.
analiz edilmisgtir.
Shehhi, Oudah | Calismada, Anket Calismas1 | Arastirma Arastirma
ve Aung, 2021 | Bitcoin, Litecoin, sonucunda, sonucunda, kripto
Ripple, Peercoin, katilimcilardan para madencisi ve
Dogecoin, Bu  arastirmada | yarisindan yatirimeilarin,
Kittehcoin, katilimeilarin, bir | fazlasinin ~ kripto | tercihlerinde isim ve
Darkcoin ve | kripto para | para isminin ve | logonun 6nem
Vertcoin  kripto | birimine yatirim | logosunun yatirim | tasidiginin
paralarmnin yapmasinda ya da | /coin ¢ikarma | saptanmasi,  halkla
popiilerligini coin madenciligi | karar1 almalarinda | iligkiler
olusturan yapmasinda etkili | belirleyici oldugu | perspektifiyle
faktorler olarak; | olan  faktorlerin | saptanmustir. degerlendirildiginde;
coin madenciligin | belirlenmesi Ayrica, coinin | temel gorsel kimlik
kolayligi,  sanal | amaciyla, Birlesik | ¢ikarim  kolayligi, | unsurlar1 olan logo
topluluklarin Arap gizliligi, ve marka adinin
etkisi, anonimlik, | Emirlikleri’nde, anonimligi, mevcut | yatirimci
gizlilik, kripto para | piyasa degeri ve | tercihlerinde
teknolojik gelisim | piyasasinda teknolojik gelisim | belirleyici  oldugu
potansiyeli ve | caligan 134 | potansiyeline ek | goriilmektedir.  Bu
mevceut pazar | katilimciya anket | olarak, baglamda, kripto
degeri gibi | uygulanmustir. katilimcilarin para  girisimlerinin
degiskenlerin, ilgilenmek kurumsal
yatirim istedikleri  kripto | kimliklerini inga
stirecindeki  rolii paralarin kopya | siirecinde, geleneksel
irdelenmistir. olmamasi ve | halkla iligkiler
piyasada cok | stratejilerini
yliksek oranda | uygulamasi  Onem
bulunmamasi1 gibi | tagimaktadir.
taleplerinin de
oldugu tespit
edilmistir.
Proceedings book -93-




INTERNATIONAL BLOCKCHAIN AND
CRYPTOCURRENCY CONFERENCE

1 . November 2-3, 2021, Ankara, Turkey

DEGERLENDIRME VE SONUC

Yatirimer iliskileri yatirimeilarla birebir ve kitlesel olarak uzun vadeli ve derinlemesine iliskileri ifade
ederken finansal halkla iligskiler daha genis bir perspektifle stratejik olarak yatirimcilarin yaninda tiim
finansal hedef kitlelerle iligkileri ele almaktadir.

Finansal halkla iligkilerin odaginda yatirimcilarin uzun vadede karar almalarimi destekleyecek itibar
yonetimi, sosyal sorumluluk bakis acisi, imaj ve giiven unsurlart yaninda topluluk iliskileri gibi
konular da yer almaktadir. Bu perspektiften hareketle son yillarda yeni bir yatirim araci olarak
giindeme gelen kripto para piyasasinda da finansal halkla iligkiler nosyonu 6zellikle iki yonlii simetrik
iletisim kurma ve bilgi asimetrisinin Oniine gegerek itibar ve giiven tesis etmenin bir araci olarak
yatirimet iliskilerinin insasinda giderek 6nem kazanmaktadir.

Bu c¢alismada, finansal iletisimin kripto para piyasalarinda nasil isledigi, ne tiir arag ve yontemlere
sahip oldugu finansal hedef kitleler nezdinde ortaya konmus ve kripto para borsasina yonelik
arastirmalar, yontemleri ve sonuglar itibariyla analiz edilmistir. Ayrica, igerik analizi, anket, duygu
analizi, semantik ag analizi, derinlemesine goriisme gibi farkli yontemlerin kullanildig: arastirmalar,
finansal halkla iliskiler ve yatirimci iligkileri baglaminda degerlendirilmistir. inceleme sonucunda,
alanda gerceklestirilen akademik caligmalarin biiyiik bir boliimiiniin yatirimer niyet ve davraniglarim
belirleme amactyla, farkli arastirma yontemlerini kullandigi saptanmistir. Alan yazinda
gerceklestirilen kisith sayida calisma, kripto para borsalar1 ve kripto para birimlerinin temel nitelik ve
Ozelliklerinin, bu piyasanin avantaj ve dezavantajlarin belirlenmesine yoneliktir ancak, bu
arastirmalarin bir boliimiiniin ulusal diizeyde yapilmasi ve piyasa kosullarinin iilke baglaminda
farklilagmasi; kripto para borsasmin Ozelliklerine yonelik detayli bir smiflandirma yapmay1
giiclestirmektedir. Incelenen akademik calismalar cercevesinde tespit edilen dnemli bir eksiklik, kripto
para girisimlerinin yeni bir pazar olmasina ve geleneksel isletme yapilarindan farklilasmasina bagh
olarak; dogrudan yatirimer iligkileri ve finansal halkla iliskiler alanina yonelik arastirmalarin
eksikligidir. Fakat calismada incelenen akademik c¢aligmalara yonelik, finansal halkla iligkiler
yaklasimmi temel alarak gergeklestirilen bu analiz sonucunda, hem akademik hem de uygulama
alaninda yatirime iliskilerinin siirdiiriilebilirliginin insas1 amaciyla bazi dneriler getirilmistir.

Kripto para piyasasina yonelik olarak alanyazinda gerceklestirilen farkli ¢alismalarda yatirimcilarin
risk algisinin yiiksek oldugunun saptanmasi; kripto para borsasinda risk algismi diizenlemek igin
kurumsal yatirimer iligkileri ve finansal halkla iligkiler c¢alismalarma ihtiya¢ duyuldugunu
gostermektedir. Ayrica, Bibi (2019)’un diinya ¢apinda kripto para birimlerinin yatirim lokasyonlarina
yonelik bir fizibilite ¢aligmas1 yaptig1 analizinin sonuglari, bu alana yonelik yatirimeilarin olumlu ve
olumsuz yaklagimlarinin, iilke baglaminda farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu calismanin
sonuglari, stratejik finansal halkla iliskiler calismalarinin, kripto para piyasasina yonelik olumlu
algmin yiiksek oldugu bolgelerde pazar genislemesi, diisiik oldugu {iilkelerde giiven ingasini temel
alarak sekillendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Ayrica, Narman ve Uulu (2020)’nin spekiilatif
pazarlarda bile, belirli kripto para birimlerine yonelik yatirnrmci davramigimnin  degismedigini
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saptadiklar1 ¢aligmalar1 ve Tangwattanarat (2018)’iin spekiilatif pazarlarda yatirime1 davranmigiin kisa
vadeli oldugunu tespit ettigi arastirmasi bir arada degerlendirildiginde, farkli kripto para girisimlerinin,
farkli para piyasalarinda yatirimci iligkilerinin gliven algis1 ve itibar yonetimi baglaminda analizini
gerekli kilmaktadir. Ayrica, Beck vd (2019), Lynn, Rosati ve Fox, (2018) ve Grover vd, (2019)’nin
calismalarinda vurguladigi iizere; kripto para borsalarinda bilgi akisi siire¢lerinde sektorel medya
kuruluslari, finansal danismanlik sirketleri, sanal topluluklar gibi farkli paydas gruplar 6nemli dlgiide
belirleyicidir. Bu c¢alismalar, bilgi akisinin isletmeler nezdinde siireklilik kazanmasi ve bu gruplarla
stirdiiriilebilir iliskiler kurulabilmesi agisindan, finansal halkla iligkiler ¢alismalarinin 6nemini ortaya
koymaktadir. Ayrica, Hong (2018)’ilin ¢calismasinda sektorii etkileyebilecek bir kriz durumunun varligi
ve Mirtaheri vd. (2019)’in arastirmalarinda piyasaya yonelik olarak sosyal medya platformlarinda
yaniltict enformasyonun tespiti, sektore yonelik seffaflik, giiven ve siirdiiriilebilirlik {izerine
temellenen finansal halkla iligkiler uygulamalarinin ortaya konmasmi zorunlu kilmaktadir. Alan
yazinda gergeklestirilen ¢alismalarda ortak olarak tespit edilen sonug ise, kripto para borsasindaki
finansal iletisim siireglerinin, halkla iligkiler faaliyetlerinin gelisim asamasinda yer alan basin ajans
tanitim modeli ile uyum gosterdigidir ¢linkii pazarin yeni olmasi ve degisken yapisi, bilgi aktarimin
kurumsal olarak yonlendirilmemesi ve spekiilatif aktdrlerin enformasyon aktariminda belirleyici
olmasina neden olmaktadir. Buna karsiik yeni iletisim teknolojilerinin gelisimiyle birlikte
yatirimeilarin seffaf, acik, giivenilir ve siirekli bilgi talebi; siirdiiriilebilirlik igin yatirimci-girisim
etkilesimini merkeze alan ¢ift yonli halkla iliskiler yaklagiminin uygulanmasm gerekli kilmaktadir.
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COVID-19 PANDEMISININ KRiPTO PARA PiYASALARINA ETKISININ iINCELENMESI

ANALYSIS OF THE IMPACT OF THE COVID-19 PANDEMIC ON CRYPTO CURRENCY
MARKETS
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OZET

Bu arastirma Yeni Koronaviriis-19 (COVID-19) Pandemisinin kripto para piyasalart ile olan
etkilesimini incelemistir. Kripto para, kriptografi yontemini temel alan, dijital ve sanal bir para
bicimidir. Yirmi birinci yiizyilin basinda ortaya g¢ikan kripto paralar kisa siirede tiim diinyaya
yayillmistir. Bu paralarin ortaya c¢ikis nedeni geleneksel para birimleriyle bircok ydnden benzerlik
tagimasina ragmen, kripto paralarin arkasinda herhangi bir merkez bankasi veya ulusal resmi giiclin
olmamasi, onu geleneksel para birimlerinden ayiran en temel Ozelliklerin basinda gelmektedir.
Ozellikle son yillarda kripto para birimlerinin kullanim alanlarinda énemli bir gesitlenme yasanmis ve
kimi iilkeler bu para birimini tanima yoluna gitmistir.

2019’un sonunda Cin’in Vuhan sehrinde patlak veren COVID-19 salgimi ¢ok kisa siirede biitiin
diinyaya yayilmig ve kiiresel bir pandemiye doniismiistiir. Pandemi bir¢ok {ilkede ekonomik ve
finansal yasami felg etmis, kiiresel belirsizlikler ciddi oranda artmistir. Arastirmada 2020-2021
doneminde segili kripto paralarin COVID-19 vaka sayisina verdigi tepki Pearson korelasyon ve Toda-
Yamamoto nedensellik analizleri kullanilarak incelenmistir. Korelasyon testleri COVID-19 vakalan
ile kripto para fiyatlar1 arasinda son derece giiglii ve pozitif yonlii bir korelasyon iliskisi oldugunu
gostermistir. Toda-Yamamoto nedensellik testlerine gére ise COVID-19 pandemisinden segili tiim
kripto paralara dogru tek yonlii nedensellik vardir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Paralar, COVID-19 Pandemisi, Dijital Para, Finansal Sistemler.

ABSTRACT

This research has examined the interaction of the New Coronavirus-19 (COVID-19) Pandemic with
cryptocurrency markets. Crypto currency is a digital and virtual form of money based on the
cryptography method. Crypto coins that appeared at the beginning of the twenty-first century have
soon spread all over the world. The reason for the emergence of this money, although similar in many
ways to carry traditional currencies, crypto coins in the back of the lack of any central bank or national
official power, is one of the most basic features that makes him different from the traditional currency.
Especially in recent years, there has been a significant diversification in the areas of use of crypto
currencies, and some countries have taken the path of recognizing this currency.

The COVID-19 outbreak that erupted in Vuhan, China at the end of 2019 quickly spread all over the
world and became a global pandemic. The pandemic has paralyzed economic and financial life in
many countries, and global uncertainties have increased significantly. In the study, the response of
selected cryptocurrencies to covid-19 cases in 2020-2021 was examined using Pearson correlation and
Toda-Yamamoto causality analyses. Correlation tests have shown an extremely strong and positive
correlation relationship between COVID-19 cases and cryptocurrency prices. According to the Toda-
Yamamoto causality tests, there is a one-way causality from the COVID-19 pandemic to all selected
cryptocurrencies.

Keywords: Cryptocurrencies, COVID-19 Pandemic, Digital Currency, Financial Systems.
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1. GIRIS

Aralik 2019’un sonunda Cin’in Hubey eyaletine bagli Vuhan’da ortaya ¢ikan Yeni Koronaviriis
hastaligi (COVID-19) kisa siirede biitiin diinyaya yayilmistir. 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik
Orgiitii tarafindan pandemi ilan edilen COVID-19 salgini, s6z konusu donemde kiiresel ekonomik
sistemi neredeyse durma noktasina getirmistir. Bu donemde basta Cin, Avrupa ve ABD olmak {izere
bir¢ok ekonomi kapanmaya gitmis, uluslararasi mal ve hizmet ticaretinde ciddi bir kesinti yasanmustir.
Sekil 1°de diinya genelinde goriilen COVID-19 vakalarinin dénemsel degisim grafigi verilmistir. Sekil
1’de goriildiigii lizere, vaka sayisi her gecen giin daha fazla artmig, pandemi iki yillik donemde etkisini
giiclii bir gekilde siirdiirmeye devam etmistir.

Milyon Kkisi basina toplam onaylanms COVID-19 vakasi
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Sekil 1. Diinya Genelinde Goriilen Toplam COVID-19 Vaka Sayisi (29.03.2020-28.10.2021)
(Kaynak: https://ourworldindata.org/coronavirus-data’dan alinan veriler arastirmacilar tarafindan diizenlenmistir)

COVID-19 Pandemisi uluslararasi ekonomik ve ticaret sisteminin yani sira finansal sistemi de dnemli
oOl¢iide etkilemis, bu dénemde kripto para piyasalarinda meydana gelen degisimler ¢ok sik tartigma
konusu olmustur. Kripto paralar ilk kez 2009 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan gelistirilmistir. Bu
paralarin en temel 6zelligi sifrelenmis olmalar1 ve herhangi bir resmi kurum ya da otorite tarafindan
desteklenmemesidir. Giliniimiizde, bagsta Bitcoin, Ethereum, Ripple olmak {izere ¢ok sayida kripto para
birimi teknolojinin de artan gelisimiyle birlikte alinip satilmaktadir. Bu arastirmada COVID-19
pandemisinin kripto para piyasasi iizerindeki etkisi incelenmistir. Sekil 2’de se¢ili kripto para
birimlerinin pandemi dénemindeki fiyat degisimleri verilmistir. Sekil 2’de goriildiigii tizere, pandemi
doneminde Kasim 2020’den sonra Ozellikle Bitcoin para biriminin degeri siirekli artmis, Nisan
2021°den sonra kisa siireli bir diislis yasansa da, fiyatlarin yukar1 yonlii trendi donem sonuna dogru
devam etmistir.
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Sekil 2. COVID-19 Déneminde Segili Kripto Paralarin Fiyat Degisimi (29.03.2020-208.10.2021)
(Kaynak: Yahoo Finance ve Coindesk sitesinden alinmis veriler arastirmacilar tarafindan diizenlenmistir)

Arastirma dort béliimden olusmustur. Birinci boliim giris boliimiidiir. Ikinci boliimde literatiirde daha
once yapilmis ampirik arastirmalar verilmistir. Uciincii boliimde kullamlan drneklem ve ydntem
agiklanmistir. Dordiincii boliimde uygulanan analizler sonucunda elde edilen bulgular verilmistir.

LITERATUR

Jiang vd. (2021), Agustos 2015 ve Haziran 2021 tarihleri arasinda Cin, ABD ve Ingiltere icin COVID-
19 salgim1 doneminde kripto para birimleri, ekonomik politika belirsizlikleri (EPU) ve pay piyasa
oynaklig1 iliskisini incelemistir. Kantil tutarlik analizlerinin kullanildigi c¢alismada kripto para
birimlerinin yiiksek epu'ya karsi iyi bir korunma araci olarak hareket ettigi, ancak orta veya diisiik
EPU donemlerinde ise riskten korunma 6zelliginin her zaman kalmadigi gésterilmistir.

Mnif ve Jarboui (2021), 31 Aralik 2019 ve 24 Aralik 2021 arasindaki donemde Federal Rezerv
politikalari ve COVID-19 soklarma karst Islami kripto para birimlerinin direncini incelemistir.
GARCH analizi sonuglar1 Federal Agik Piyasa Komitesi duyurularinin geleneksel kripto para
piyasalar1 lizerinde duyurulardan iki giin 6nce negatif yonlii, olaydan bir giin sonra ise pozitif yonli
etkisi oldugu tespit edilmistir. Arastirmada, Islami kripto para birimlerinin bu olaylara tepkisinin,
agiklamanin bir giiniinden sonra Hello Gold disinda 6nemli olmadigi gézlenmistir.
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Montasser vd. (2021), 2 Ekim 2017 ve 15 Ocak 2021 arasindaki donemde COVID-19, kripto para
balonlar1 ve dijital piyasa etkinligi iligskisini incelemistir. Arastirmacilar, baglica islem gdren kripto
para birimlerinin piyasa verimliligi davramsinin, COVID-19 pandemisinin agiklanmasinin ardindan
giiclii bir sekilde degistigini gdstermistir.

Oyewola vd. (2021), 2 Ocak 2018 ile 7 Temmuz 2020 arasindaki donemde COVID-19 pandemisinin
kripto para piyasalarinin arz ve talepleri iizerindeki etkisini makine 6grenme kullanilarak incelemistir.
Aragtirma sonuglar yatirimcilarin COVID-19 sirasinda daha fazla kripto para birimine sahip oldugunu
ve bu da kripto para birimi talebinin ve arzinin ¢ok diisiik oldugunu gostermistir.

Sahoo (2021), 10 Mart 2020ve 30 Haziran 2020 déneminde COVID-19 ve kripto para piyasalari
iligkisini incelemistir. Nedensellik analizlerinin kullanildig1 ¢aligmada COVID-19 vakalarindan kripto
para fiyat getirilerine dogru tek yonlii nedensellik oldugu gosterilmistir.

Vukovic vd. (2021) 22 Ocak 2020 ve 11 Nisan 2020 arasindaki donemde COVID-19 pandemisi ve
kripto para piyasalari iligkisini incelemistir. EKK, Robust ve kantil regresyon analizlerinin kullanildig1
¢alismada COVID-19 krizinin ilk dalga déneminde kripto piyasasi lizerinde istatistiksel olarak anlamli
ve dogrudan bir etkisi olmadigi, ancak ¢alisma kripto piyasasinda riskli varliklardan (S & P500)
kaynaklanan sizintilar1 tespit etmistir.

3. YONTEM VE VERI SETI

Bu arastirmada COVID-19 Pandemisinin kripto para piyasas1 iizerindeki etkisi incelenmistir.
Aragtirmada COVID-19 pandemisini temsilen diinya genelinde goriilen toplam vaka sayisi
kullanilmigtir. COVID-19 vaka verileri ourworldindata.org sitesinden temin edilmistir. Arastirmada
kripto para piyasasim1 temsilen Bitcoin, Ethereum ve Ripple fiyat ay sonu kapams fiyatlan
kullanilmigtir. Bitcoin ve Ripple verilerine Yahoo Finance’dan, Ethereum verilerine ise Coindesk veri
tabanindan ulagilmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin 29/03/2020-28/10/2021 arasindaki donemi
Pearson Korelasyon ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri kullanilarak incelenmistir. Tablo 1°de
degiskenlere iliskin bilgiler agiklanmugtir.

Tablo 1. Arastirma Degiskenleri

Degisken Aciklama Tiiru Kaynak

LN (CASE) Diinya Dogal https://ourworldindata.org/coronavirus-
genelindeki logaritmasi data
toplam  vaka alinmistir.
sayisl

LN(BTC) Bitcoin ay Dogal https://finance.yahoo.com/
sonu kapanis logaritmasi
fiyatlar alinmistir.

LN(ETH) Ethereum ay Dogal https://www.coindesk.com/
sonu kapanis logaritmasi
fiyatlar alinmagtir.

XRP Ripple ay sonu Diizey endeks https://finance.yahoo.com/
kapanis degerleri
fiyatlari kullanilmigtir.

4. BULGULAR

Aragtirmada kullanilan degiskenlere iligskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de verilmistir. Tablo 2°de
gorilildiigli lizere XRP digindaki degiskenlerin dogal logaritmasi alinmigtir. Arastirmanin veri seti
toplam 575 giinliik veriden olusmustur. Aciklayici degisken olan LN (CASE)’nin ortalama degeri
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8.827, maksimum degeri 10.347 iken, minimum degeri 4.534°diir. Bagimli degiskenler olan LN
(BTC), LN(ETH) ve XRP degiskenlerinin ortalama degeri sirasiyla; 10.054, 6.795, ve 0.568’dir.
Maksimum degerleri 11.097, 8.346 ve 1.839’dur. Bu degiskenlerin minimum degerleri ise 8.686,

4.834 ve 0.163 diir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

LN(CASE) LN(BTC) LN(ETH) XRP
Ortalama 8.827 10.054 6.795 0.568
Ortanca 9.379 10.375 7.097 0.447
Maximum 10.347 11.097 8.346 1.839
Minimum 4.534 8.686 4.834 0.163
Std. Sapma 1.417 0.739 1.067 0.401
Skewness -0.987 -0.201 -0.136 0.946
Kurtosis 3.004 1.419 1.476 2.817
Gézlem 575 575 575 575

Tablo 3’de Pearson korelasyon analizi sonuglar verilmistir. Tablo 3’de goriildiigii iizere, degiskenler
arasinda son derece giiclii ve pozitif yonlii bir korelasyon iligkisi vardir. COVID-19 salgmina
yakalanan kisileri temsil eden LN (CASE)’in Bitcoin fiyatlar ile arasindaki korelasyon iliskisinin
katsayist1 %1 anlamlilik diizeyinde r=0.904, Ethereum fiyatlar1 ile r=0.928 ve Ripple fiyatlan ile
r=0.705dir. Buna gore, diinya genelinde COVID-19 vaka sayisi arttik¢a kripto para fiyatlari artis

gostermistir.
Tablo 3. Pearson Korelasyon Analizi
LN(CASE) LN(BTC) LN(ETH) XRP

LN(CASE) Pearson 1.000 ,904™ ,928" 7057

Korelasyon

Prob. (2-tailed) ,000 ,000 ,000

N 579 575 578 575
LN(BTC) Pearson ,904™ 1.000 963 777

Korelasyon

Prob. (2-tailed) ,000 ,000 ,000

N 575 575 575 575
LN(ETH) Pearson ,928™ ,963" 1.000 838"

Korelasyon

Prob. (2-tailed) ,000 ,000 ,000

N 578 575 578 575
XRP Pearson ,705™ 77 ,838"  1.000

Korelasyon

Prob. (2-tailed) ,000 ,000 ,000

N 575 575 575 575

**, Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamlidir (2-tailed)

Proceedings book -104-



INTERNATIONAL BLOCKCHAIN AND
CRYPTOCURRENCY CONFERENCE

1 . November 2-3, 2021, Ankara, Turkey

Aragtirmada ilk olarak kullanilan serilerin duraganlik diizeyleri incelenmistir. Bunun igin, yapisal
kirilmalart g6z oniinde bulunduran Dickey-Fuller min-t testleri kullanilmistir. Tablo 4’de birim kok
test sonuglan verilmistir. Test sonuglarina gore, LN (CASE) degiskeni diizeyde duragan iken, diger
seriler diizey degerlerinde birim kok problemi igermektedir. Bununla birlikte Tablo 4°de goriildiigii

tizere, biitiin degiskenler I [1]’de duragandir.

Tablo 4. Dickey-Fuller Min-t Yapisal Kirtlmali Birim K6k Testi

Degisken DUZEY FARK
Istatistik Kirilma Istatistik Kirilma
Tarihi Tarihi
LN (CASE) -49,783%** 12.04.2020 -7.797F** 02.04.2020
LN(BTC) -3.351 18.10.2020 -25.511%%** 23.02.2021
LN(ETH) -3.170 25.12.2020 -25.135%%** 04.01.2021
XRP -3.785 25.03.2021 -26.618%** 19.05.2021

*ak EE ve * p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmistir.

Kirilma tipi olarak “Innovation Outliner”, yontemi se¢ilmstir.

Serilerin farkli diizeylerde duraganlik gostermesi iizerine (I [0] ve I [1]), bu degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Bu amagla, ilk
olarak VAR modeli lizerinden uygun gecikme uzunlugu (p) tespit edilmistir. Akaike ve Schwarz bilgi
kriterlerinin temel alindig1 ¢alismada en uygun gecikme uzunlugu biitiin modeller i¢in “8” olarak
belirlenmistir. Ikinci olarak, nedensellik testini uygulayabilmek icin elde edilen uygun gecikme

degerine maksimum esbiitiinlesme degeri (dmax=1) eklenmistir.
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Tablo 5. VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugunun Tahmin edilmesi

Gecikme (p) LogL LR FPE AIC SC HQ
LN (BTC) bagimh degiskendir.

0 -1050.034 NA 0.158309 3.832547 3.848241 3.838681
1 3315.874 8684.101 1.99¢-08 -12.05783 -12.01075 -12.03943
2 3642.208 646.7240 6.14e-09 -13.23209 -13.15362 -13.20142
3 3692.527 99.35426 5.19¢-09 -13.40083 -13.29097 -13.35789
4 3699.805 14.31804 5.13e-09 -13.41277 -13.27152 -13.35757
5 3713912 27.64950 4.94e-09 -13.44959 -13.27695 -13.38212
6 3721.788 15.37712 4.87¢-09 -13.46371 -13.25968 -13.38397
7 3792.818 138.1791 3.82¢-09 -13.70790 -13.47248 -13.61589

8** 3819.241 51.20911* 3.52e-09* -13.78958* -13.52278* -13.68531*

LN (ETH) bagimh degiskendir.

0 -1191.056 NA 0.239308 4.245750 4.261164 4.251768
1 3265.669 8865.868 3.14e-08 -11.60024 -11.55400 -11.58219
2 3591.347 645.5619 1.00e-08 -12.74501 -12.66793 -12.71492
3 3642.331 100.6971 8.46¢-09 -12.91221 -12.80431 -12.87008
4 3649.529 14.16660 8.36¢-09 -12.92359 -12.78486 -12.86943
5 3664.178 28.72363 8.05e-09 -12.96149 -12.79193 -12.89529
6 3673.811 18.82145 7.89¢-09 -12.98153 -12.78115 -12.90330
7 3747.243 142.9433 6.17e-09 -13.22862 -12.99740 -13.13835
8** 3777.641 58.95768* 5.61e-09* -13.32257* -13.06052* -13.22026*
XRP bagimh degiskendir.
0 -1012.406 NA 0.138030 3.695469 3.711163 3.701603
1 3063.866 8107.995 4.98e-08 -11.13977 -11.09268 -11.12137
2 3386.805 639.9961 1.56e-08 -12.30166 -12.22319 -12.27099
3 3436.493 98.10869 1.32¢-08 -12.46810 -12.35824 -12.42516
4 3443.884 14.53895 1.30e-08 -12.48045 -12.33920 -12.42525
5 3459.015 29.65665 1.25e-08 -12.52100 -12.34836 -12.45353
6 3466.543 14.70010 1.24e-08 -12.53386 -12.32983 -12.45412
7 3535.710 134.5527 9.74e-09 -12.77126 -12.53584 -12.67925
8** 3562.575 52.06684* 8.96e-09* -12.85455%* -12.58775%* -12.75028*

** Uygun gecikme Uzunlugunu temsil etmistir.

Sekil 3’te ise tahmin edilen VAR modellerinde sistemin istikrarli olup olmadigin1 gosteren Ozdeger
Istikrar grafikleri verilmistir. Buna gore, her ii¢ model i¢in de VAR modelinin istikrarli oldugu
sOylenebilir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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LN (BTC) bagiml degiskendir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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LN (ETH) bagimli degiskendir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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XRP bagimli degiskendir.

Sekil 3. VAR Modeli Ozdeger Istikrar Grafigi

Tahmin edilen VAR modellerinde (p+dmax) otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olup olmadigi
Lagrange Carpan1 (LM) ve White terimli degisen varyans testleri kullanilarak incelenmistir. Tablo
6’da goriildiigli lizere tahmin edilen her iic VAR modelinde de degisen varyans ve otokorelasyon
problemi mevcuttur. Bu nedenle Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanirken, HAC(Newey-West)
yontemleri kullanilmistir.
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Tablo 6. VAR Modeli Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi

Gecikme LRE?* stat DF Prob. Rao F-stat DF Prob.
TN /(MRTN hagiml dagiclzandis
1 57.96713 4 0.0000 14.88546 (4, 1048.0) 0.0000
2 33.17404 4 0.0000 8.418010 (4, 1048.0) 0.0000
3 61.79666 4 0.0000 15.89812 (4, 1048.0) 0.0000
4 1.528319 4 0.8216 0.381994 (4, 1048.0) 0.8216
5 3.860384 4 0.4252 0.965952 (4, 1048.0) 0.4252
6 57.51979 4 0.0000 14.76741 (4, 1048.0) 0.0000
7 16.44668 4 0.0025 4.140121 (4, 1048.0) 0.0025
8 54.76466 4 0.0000 14.04145 (4, 1048.0) 0.0000
9 1.934144 4 0.7479 0.483521 (4, 1048.0) 0.7479
10 7.429743 4 0.1148 1.862252 (4, 1048.0) 0.1148
White Degisen Varyans Testi
i 661.594 0.000
Istatistigi
LN (ETH) bagimh degiskendir.
1 28.70623 4 0.0000 7.266302 (4, 1076.0) 0.0000
2 37.99105 4 0.0000 9.658289 (4, 1076.0) 0.0000
3 61.29737 4 0.0000 15.75418 (4, 1076.0) 0.0000
4 11.16355 4 0.0248 2.802797 (4, 1076.0) 0.0248
5 17.21764 4 0.0018 4.334971 (4, 1076.0) 0.0018
6 21.58860 4 0.0002 5.446544 (4, 1076.0) 0.0002
7 13.71208 4 0.0083 3.446731 (4, 1076.0) 0.0083
8 60.08033 4 0.0000 15.43259 (4, 1076.0) 0.0000
9 3.670620 4 0.4524 0.918367 (4, 1076.0) 0.4524
10 16.70978 4 0.0022 4.206111 (4, 1076.0) 0.0022
White Degisen Varyans Testi
a 823.086 0.000
Istatistigi
XRP bagimh degiskendir.
1 32.39386 4 0.0000 8.216964 (4, 1048.0) 0.0000
2 35.72960 4 0.0000 9.077601 (4, 1048.0) 0.0000
3 57.93480 4 0.0000 14.87693 (4, 1048.0) 0.0000
4 1.687627 4 0.7930 0.421844 (4, 1048.0) 0.7930
5 6.495684 4 0.1651 1.627406 (4, 1048.0) 0.1651
6 34.64570 4 0.0000 8.797650 (4, 1048.0) 0.0000
7 18.30278 4 0.0011 4.611447 (4, 1048.0) 0.0011
8 57.15909 4 0.0000 14.67226 (4, 1048.0) 0.0000
9 8.038007 4 0.0902 2.015297 (4, 1048.0) 0.0902
10 4.980126 4 0.2893 1.246802 (4, 1048.0) 0.2893
White Degisen Varyans Testi
i 938.487 0.000
Istatistigi
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Diinya genelinde yasanan COVID-19 pandemisinden secili kripto para birimlerine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi olup olmadigini gosteren Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari Tablo 7°de
verilmistir. Buna gore, COVID-19 pandemisinden Kripto para piyasasimi temsil eden her ii¢ para
birimine dogru da tek yonlii nedensellik vardir. Bu bulgu, biitiin diinyayi etkisi altina alan COVID-19
pandemisinin kripto para piyasasi iizerinde de 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Tablo 7. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Nedenselligin Yonii .Test 2) Prob. Sonu¢
Istatistigi

LN (CASE)=> LN(BTC) 3980.609 0.000***  COVID-19 pandemisinden Bitcoin
fiyatlarma  dogru  nedensellik
vardir.

LN (CASE)=> LN(ETH) 3288.230 0.000***  COVID-19 pandemisinden
Ethereum fiyatlarina dogru
nedensellik vardir.

LN (CASE)=> XRP 1305.129 0.000***  COVID-19 pandemisinden Ripple
fiyatlarma  dogru  nedensellik
vardir.

FrxHFE ye * p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmistir.

SONUC

COVID-19 pandemisinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, kiiresel ekonomik sistemin belirsizlik diizeyi
artmis, bircok hiikiimet ve politika uygulayici ciddi ekonomik ve parasal tedbirler uygulamak zorunda
kalmigtir. Bunun yaninda, parasal dijitallesmenin sonucunda ortaya ¢ikan kripto para piyasasi son
donemlerde 6nemli bir gelisim kaydetmistir. Her gegen giin yeni bir kripto para birimi piyasaya
stirlilmekte, yatirimcilarin bu piyasaya olan ilgisi ise siirekli artis gostermektedir. Bu arastirma biitlin
diinyay1 etkisine alan COVID-19 pandemisinin kripto para piyasasi iizerindeki etkisini incelemistir.
Korelasyon analizi sonuglari, pandemideki vaka artiginin kripto para piyasasi iizerinde son derece
giiclii ve pozitif yonlii bir etkisi oldugunu gdstermistir. Buna gore, vaka sayisi ve buna bagli olarak
kiiresel belirsizlik diizeyi arttikca ekonomik ajanlarin kripto para piyasasina olan ilgisi artmistir. Bu
bulgu, arkasinda herhangi bir kurumsal ve ulusal garanti bulunmayan kripto paralarin, belirsizlik
donemlerinde yatirimecilart cezbettigini géstermesi bakimmdan énemlidir. Bunun yaninda, nedensellik
testi sonuglari, COVID-19 pandemisinden her ii¢ kripto para birimine dogru tek yonlii nedensellik
oldugunu ortaya koymustur. Buna gore, kripto para piyasasinda meydana gelen degisimde COVID-19
pandemisinin énemli bir rolii vardir.
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OZET

Bu arastirma Kripto para piyasasinda meydana gelen degisimlere sistemik risklerin tepkisinin ne
oldugu konusunu ele almistir. Uluslararas: sistemde artan ticari ve finansal islemler, klasik paranin
yaninda alternatif para sistemlerine olan talebi arttirmistir. Teknolojik ve dijital gelismelerin dogal bir
sonucu olarak ilk kez 2009’da ortaya c¢ikan kripto paralar, arkasinda herhangi bir iilkenin resmi
destegini almadan kisa bir siirede biitiin diinyaya yayilmis ve bir¢ok alanda kendisine kullanim alani
bulmustur. Ancak, kripto paralarin bireysel kullanicilar tarafindan {iretilip, piyasaya siiriilmesi, resmi
herhangi bir giivenceye dayanmamasi ve ¢ok bir genis alanda kullanilmasi, onun kiiresel finans ve
ekonomi sistemi agisindan ne Ol¢iide riskli oldugu konusunu giindeme getirmistir. Bu arastirmada
kripto para fiyatlarindaki degisimin Tirk finansal sisteminin sistemik riskleri ile olan iliskisi
incelenmistir. Sistemik riskler, belli bir sektorde yer alan bir kurum ya da kurulusta meydana gelen
iflasin biitlin sektore veya ekonomiye yayilma ihtimalini gostermektedir. Bu amagla 2015-2021
doneminde Bitcoin fiyatlar1 ve segili Tiirk bankalarimin sistemik risk endeksleri arasindaki
ekonometrik iliski panel veri analizi yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Arastirmada Tiirk
bankalarmin sistemik risklerini temsilen New York Universitesi Stern tarafindan gelistirilmis SRISK
endeksi kullanilmistir. Sonuglar, uzun dénemde bankacilik sektdriiniin sahip oldugu sistemik risklerin
Bitcoin fiyatlar ile esbiitiinlesik oldugunu gostermistir. Uzun dénemde QNB Finansbank ve Tiirkiye
Kalkinma Bankas1 digindaki bankalarin sistemik risk egilimleri artan Bitcoin fiyatlarma pozitif yonlii
tepki gostermistir. QNB Finansbank ve Tiirkiye Kalkinma bankasinin sistemik risk egilimleri ise artan
Bitcoin fiyatlarina negatif yonlii tepki gostermistir. Arastirma sonuglari, kripto para piyasasinin
finansal sistemin risk yapisi icerisinde son derece onemli bir role sahip oldugunu gdstermistir. Bu
bakimdan, politika yapicilarin ve banka yoneticilerinin uyguladiklar1 kararlarda kripto para
piyasasindaki degisimleri ve dalgalanmalar1 gz 6niinde bulundurmalar1 gerekir.

Anahtar Kelimeler: Sistemik Riskler, Kripto Paralar, Block-Chain Teknolojisi, Dijital Paralar.

ABSTRACT

This research focuses on what is the reaction of systemic risks to changes in the cryptocurrency
market. Increasing commercial and financial transactions in the international system have increased
the demand for alternative money systems besides conventional money. Because of technological and
digital developments, emerging crypto coin for the first time in 2009, in a short time without the
support of any country’s official behind spread all over the world and has come into use in many
areas. However, the fact that crypto currencies are produced and released by individual users, are not
based on any official guarantees, and are used in a very wide range has raised the issue of the extent to
which it is risky from the point of view of the global financial and economic system. In this study, the
relationship between the change in crypto currency prices and the systemic risks of the Turkish
financial system was examined. Systemic risks indicate the possibility of a bankruptcy occurring in an
institution or organization located in a certain sector spreading to the entire sector or economy. For
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this purpose, the econometric relationship between Bitcoin prices and systemic risk indices of selected
Turkish banks in the period 2015-2021 was estimated using the panel data analysis method. The
SRISK index developed by New York University Stern was used to represent the systemic risks of
Turkish banks. The results showed that the systemic risks of the banking sector in the long term are in
sync with bitcoin prices. In the long term, systemic risk trends of banks other than QNB Finansbank
and The Development Bank of Turkey have reacted a positively to rising Bitcoin prices. The systemic
risk trends of QNB Finansbank and the Development bank of Turkey have reacted a negatively to the
rising Bitcoin prices. The results of the research have shown that the crypto currency market has an
extremely important role in the risk structure of the financial system. In this regard, policymakers and
bank managers should consider the changes and fluctuations in the crypto currency market in the
decisions they make.

Keywords: Systemic Risks, Cryptocurrencies, Block-Chain Technology, Digital Currencies

1.GIRIS

Uluslararas1 sistemde artan ticari ve finansal islemler, klasik paranin yaninda alternatif para
sistemlerine olan talebi arttirmigtir. Teknolojik ve dijital gelismelerin dogal bir sonucu olarak ilk kez
2009°da ortaya g¢ikan kripto paralar, arkasinda herhangi bir iilkenin resmi destegini almadan kisa bir
siirede biitlin diinyaya yayilmis ve birgok alanda kendisine kullanim alani bulmustur. Ancak, kripto
paralarin bireysel kullanicilar tarafindan {iretilip, piyasaya siiriilmesi ve resmi herhangi bir glivenceye
dayanmamasi ve de ¢ok bir genis alanda kullanilmasi, onun kiiresel finans ve ekonomi sistemi
agisindan ne Ol¢lide riskli oldugu konusunu giindeme getirmistir. Bu arastirmada kripto para
fiyatlarindaki degisimin Tiirk finans sisteminin sistemik riskleri ile olan iligkisi incelenmistir. Sistemik
riskler, belli bir sektorde yer alan bir kurum ya da kurulusta meydana gelen iflasin biitiin sektore veya
ekonomiye yayilma ihtimalini yansitmaktadir. Son kiiresel finans krizi, 6zellikle finansal kurumlarda
goriilen sistemik risk artiglarimin tim finansal sistemi igerisine alabilecek bir istikrarsizliga neden
olabilecegini gostermistir. Sekil 1’de Tiirk bankacilik sektoriindeki segili on bankaya iligkin sistemik
risk egilimlerinin donemsel degisimi verilmistir.

SRISK (ABD Dolar)
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Sekil 1. Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Segili Bankalarin SRISK Endeksi Degisimi (2015q1-2021q3)
(Kaynak: NYU Stern V-LAB’dan alinan veriler arastirmacilar tarafindan diizenlenmistir)
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Sekil 2°de ise kripto para piyasasinda 6nemli bir yere sahip olan Bitcoin fiyatlarinin donemsel degisim
grafigi verilmistir. Sekil 2 incelendiginde donem itibariyle, 2020 yilindan itibaren Bitcoin fiyat
degisimlerinin yukar1 yonlii bir trend izledigi goriilmiistiir.

Bitcoin

Sekil 2. Bitcoin Fiyat Degigimleri (2015q1-2021q3)
(Kaynak: Yahoo Finance sitesinden alinan veriler arastirmacilar tarafindan diizenlenmistir)

Aragtirma dort boliimden olusmu§tur Birinci boliim giris boliimiidiir. Ikinci béliimde literatiirde
yapilmis arastirmalar verilmistir. Ugiincii boliimde ekonometrik yontem ve veri seti agiklanmustir.
Dérdiincii boliimde ise kullanilan ekonometrik analizler sonucunda elde edilen bulgular verilmistir.

1. LITERATUR

Borri (2019), 2015-2018 déneminde kripto para piyasalarinin kosullu kuyruk riskini tahmin etmek i¢in
CoVaR kullanmigtir. Arastirmacilar, kripto para birimi getirilerinin birbiriyle yiliksek oranda iliskili
olsa da kendine 6zgii riskin onemli Olclide azaltilabilecegini ve kripto para portfoylerinin bireysel
kripto para birimlerinden daha iyi risk ayarli ve kosullu getiri sundugunu gostermistir.

Canh vd. (2019), 5 Agustos 2014 ve 31 Aralik 2018 arasindaki donemde segili 20 kripto para
biriminin sistematik risklerini incelemistir. Granger nedensellik ve DCC-MGARCH yo6nteminin
kullanildig1 ¢aligsmada yapisal kirilmalarin kripto para piyasasinda sistematik olarak mevcut oldugunu
ve bu kirilmalarin daha kiiciik kripto para birimlerinden (piyasa kapitilizasyonuna gore) daha biiyiik
olanlara dogru yayildig1 gosterilmistir. Arastirmacilar, kripto para birimleri arasinda giiglii pozitif
korelasyonlarla volatilite yayilimlariin oldugunu gézlemlemistir.

Agosto ve Cafferata (2020), 2017-2018 doneminde en biiyiik piyasa kapitilizasyonuna sahip bes kripto
para birimi i¢in finansal balonlar1 incelemistir. Kantil regresyon analizlerinin kullanildig1 ¢alismada
sadece Bitcoin fiyatlarinda degil, diger kripto para birimlerinde de birka¢ sisme déneminin meydana
geldigi gosterilmistir. Arastirmacilar, kripto para piyasasinda yiiksek karsilikli bagimliligin varligim
da dogrulamustir.

Li ve Huang (2020), 4 Agustos 2013 ve 11 Ekim 2019 arasindaki donemde kripto para birimleri ve
sistemik risk iligkisini incelemistir. Volatilite analizlerinin kullanmildig1 ¢aligmada Kripto para
birimlerinin geleneksel varliklardan ayr bir risk kaynagi olarak islev gordiigii gosterilmistir. Bunun
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yaninda, kripto para piyasasindaki onemli yasal, finansal ve teknolojik olaylarin risk yayilimi
dinamiklerini etkileyebilecegi tespit edilmistir.

Ozdemir (2021), 2 Ocak 2020 ve 2 Ocak 2021 arasindaki dénemde secili kripto para birimleri,
COVID-19 ve finansal balonlar iligkisini incelemistir. Ekiis Genisletilmis Dickey-Fuller ve
Genellestirilmis Ekiis Genisletilmis Dickey-Fuller yontemlerinin kullanildigi ¢calismada artan finansal
istikrarsizliklarin Tether fiyatlar1 disinda dijital varlik piyasasinda potansiyel bir krize neden oldugunu
Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Stellar fiyatlarinda yineleyen ve ortak bir balon davranmisi ger¢evesinde
gosterilmistir.

2. YONTEM VE ANALIZ

Bu arastirma Kripto para piyasalarindaki fiyat degisimlerinin Tiirk bankacilik sektoriindeki sistemik
risk egilimleri tizerindeki etkisini incelemistir. Bu amagla secili Tiirk bankalarinin 2015q1-2021q3
donemi panel veri analizi yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Orneklemi olusturan bankalar,
Akbank, QNB Finansbank, Sekerbank, Garanti Bankasi, Halkbank, Is Bankas1, Tiirkiye Kalkinma
Bankasi, Tirkiye Smai Kalkinma Bankasi, Vakifbank ve Yap1 Kredi Bankasidir. Arastirmada olarak
Brownlees ve Engle (2017) tarafindan gelistirilen SRISK endeksi kullanilmigtir. SRISK asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir (https://vlab.stern.nyu.edu/docs/srisk/MES, Erisim:15.08.2021):
SRISK=k.DEBT-(1-k).EQUITY.(1-LRMES) (1)

Burada;

k, sermaye gereksinimidir (yeterlilik).

LRMES, uzun dénemli marjinal kayiptir2.

EQUITY, firmalarin mevcut piyasa degeridir.

DEBT, varliklarin defter degeri-6zkaynaklarin defter degeridir.

Arastirmada kripto para piyasasini temsilen Bitcoin para biriminin ay sonu kapams fiyatlari
kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak ise tiiketici fiyat degisimleri (TUFE) ve mevduat faiz oranlar
kullanilmigtir. Arastirma degiskenlerine iligkin agiklama ve bilgiler Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Arastirma Degiskenleri

Degisken Aciklama Tiirii Kaynak
SRISK Brownlees ve Engle (2017) Diizey endeks degeri NYU, V-Lab
tarafindan gelistirilen SRISK kullanilmigtir.
endeksi (ABD Dolar1)
LN (BTC) Bitcoin fiyatlarinin ay sonu Dogal logaritmasi https://finance.yahoo.com/
kapanig degerleri alinmigtir. alinmuastir.
TUFE Enflasyon oranlari Yillik yilizde degisim https://www.tcmb.gov.tr/
oranlar1 alinmustir.
MFAIZ Uc aya kadar vadeli mevduat Akim (%)- diizey https:/www.tcmb.gov.tr/
faiz oranlan degerleri
kullanilmistir.

Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisi Kao (1999) ve Pedroni (1999, 2004) esbiitiinlesme testleri
kullanilarak incelenmistir. Uzun dénem esneklikler ise Pedroni (2001) tarafindan 6nerilen ortalama
grup dinamik en kiigtik kareler (MG-DOLS) tahmincisi kullanilarak tahmin edilmistir. Uzun dénemde
degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren ekonometrik model asagidaki gibidir:

SRISKi=0o + BiILN(BTC);t + B TUFE; + BsMFAIZ;; + pic

2Spesifik olarak, 1-exp (log (1-d) * beta) olarak hesaplanmaktadir. “d”, piyasa endeksi diisiisii igin alt1 aylik kriz esigini
temsil etmektedir ve varsayilan deger i %40’ dir ve beta, firmanin beta katsayisidir
https://vlab.stern.nyu.edu/docs/srisk/MES, Erigim Tarihi: 15.08.2021).
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3. BULGULAR

Arasgtirmada kullanilan degiskenlere ait tamimlayict istatistikler Tablo 2’de verilmistir. Bagimlh
degisken olan SRISK’in ortalama degeri 245.810, maksimum degeri 4351.000 ve minimum degeri -
19180.77°dir. LN (BTC), TUFE ve MFAIZ’in ortalama degeri sirasiyla; 8.157, 81.963 ve 14.106,
maksimum degerleri 10.730, 104.580 ve 24.213, minimum degerleri ise 5.474, 59.680 ve 8.787 dir.

Tablo 2. Tamimlayict Istatistikler

SRISK LN(BTC) TUFE MFAIZ
Ortalama 245.810 8.157 81.936 14.106
Ortanca 184.016 8.874 78.090 12.431
Maximum 4351.00 10.730 104.580 24.213
Minimum -19180.77 5.474 59.680 8.787
Std. sapma 2883.090 1.641 14.420 4.328
Gozlem 270 270 270 270

Degiskenler arasindaki iliski tahmin edilmeden 6nce serilerin duraganligi panel birim kok testleri
kullanilarak incelenmistir. Bunun igin ilk olarak bagimli degisken olan SRISK’in yatay kesit
bagimliligi problemi igerip igermedigi Breusch-Pagan (1980) LM ve Sapmasi Diizeltilmis SLM
testleri kullanilarak incelenmistir. LM ve CD test sonuglarina goére, SRISK serisinde yatay kesit
bagimliligi problemi vardir. Bu nedenle, bu serinin duraganligi yatay kesit bagimliligini1 hesaba katan
Pesaran (2007) CIPS testleri kullanilarak incelenmistir. Diger seriler biitiin gdzlemler i¢in aym
oldugundan, bu serilerin duraganlig1 geleneksel Hadri (2000) ve ADF-Fisher ve PP-Fisher panel birim
kok testleri kullanilarak incelenmistir. Tablo 3’te panel birim kok test sonuglart verilmistir. Panel
birim kok testlerine gore, biitiin seriler diizeyde birim kok problemi igeriyorken, birinci farklari
alindiginda duraganlasmiglardir.

Tablo 3. Yatay Kesit bagimlilig1 ve Panel Birim Kok Testleri

HADRI ADF-FISHER PP-FISHER
1[0] I[1] 1[0] 1[1] 1[0] 1[1]
LN(BTC) 45.623 - 3.558  82.372%%* 3953  8].590%**
1.604%*
TUFE 46.383 - 8.429  190.763*** 6254  242.945%**
2.772%*
MFAIZ 11.899 - 45.282%%%  104.309%** 20.722  58.435%%x
1.442%*
LM SD-SLM CADF CIPS
istatistik  Prob. Istatistik Prob. 1[0] 1[1] o] I[1]
SRISK 568.736  0.000  55.014 0.000 1351 -3.215%%x -

1.493  4.148%**

wE HE ye ¥ p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmistir.

Birinci farklarinda duraganlasan degiskenler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi bulunup
bulunmadigi Pedroni (1999, 2004) ve Kao (1999) panel esbiitiinlesme testleri kullanilarak
incelenmistir. Tablo 4’de esbiitiinlesme testi sonuclar1 verilmistir. Pedroni esbiitiinlesme testinin
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[}

parametrelerde homojenligi varsayan “v” ve “rho” istatistikleri anlamsizken, “PP” ve “ADF”
istatistikleri anlamli bulunmustur. Bunun yaninda, Pedroni esbiitiinlesme testinin, parametrelerin
heterojen oldugunu varsayan grup istatistiklerinden “rho” testi anlamsiz bulunurken, PP” ve “ADF”
test istatistikleri anlamli ¢ikmistir. Kao esbiitiinlesme testinin ADF test istatistigi %95 giiven
araliginda anlamli bulunmustur. Her iki esbiitiinlesme test istatistigine goére, uzun donemde
degiskenler ko-entegredir.

Tablo 4. Kao ve Pedroni Esbiitiinlesme Testi

Istatistik  A. Istatistik Istatistik
Panel v-istatistik 1.008 0.074 Grup rho-Istatistik 0.319
Panel rho- -0.767 -0.963 Grup PP-istatistik -2.8071%**
Istatistik
Panel PP-  -2.372%** -3.068%** Grup ADF- -2.813%#*
Istatistik Istatistik
Panel ADF-  -2.382%%*x* -3.091 ***
Istatistik

Kao Esbiitiinlesme
ADF Residual HAC
Varyans Varyans
-1.686** 770743.5 930723.4

*xE F* ye * p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmistir.

Pedroni esbiitiinlesme testinin heterojenligi varsayan grup istatistiklerinin anlamli bulunmasi iizerine,
tahmin edilecek modelin homojenligi Swamy S testi kullanilarak incelenmistir. Test sonuglarina gore,
tahmin edilecek model heterojendir. Bu amagla degiskenler arasindaki ekonometrik iligki, uzun dénem
parametrelerinin heterojen oldugunu varsayan Pedroni (2001) MG-DOLS tahmincisi kullanilarak
tahmin edilmistir. Tahmin sonuglari Tablo 5’de verilmistir. Buna gére, QNB Finansbank ve Tiirkiye
Kalkinma bankasi disindaki bankalarin Bitcoin fiyatlarmin sistemik risk endeksi iizerindeki etkisi
pozitif yonlii ve anlamli iken, bu iki banka ve genel panel istatistigi i¢in Bitcoin fiyatlarmin sistemik
riskler iizerindeki etkisi negatif yonlii ve anlamli bulunmustur. Enflasyon oranlarimin sistemik risk
egilimleri tizerindeki etkisi QNB Finansbank ve Tiirkiye Kalkinma bankasi i¢in pozitif yonli ve
anlamhi iken, diger bankalar ve panel istatistigi i¢in negatif yonlii ve anlamli bulunmustur. Faiz
oranlarinin sistemik riskler lizerindeki etkisi ise biitlin bankalar i¢in anlamsiz bulunmustur.
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Tablo 5. MG-DOLS Tahmini

SRISK bagimli degiskendir.

LN (BTC) TUFE MFAIZ

AKBANK 8.86¢%** -6.87e*** -7.53¢
QNB FINANSBANK -4 82k 4.09¢*** 8.48¢
SEKERBANK 4 8]e*** 23.5]ex* 1.77¢
GARANTI BANKASI 8.26e*** -7.58¢%** -1.06¢
HALKBANK 7.48¢%* -7 43e*** 1.98¢
IS BANKASI 7.49¢*** -5.44¢%** -8.63¢
TURKIYE KALKINMA -4.69¢ 6.55e*** -4.00¢e
BANKASI
TURKIYE SINAI  4.50e*** -4.07e*** 2.44¢
BANKASI
VAKIFBANK 6.57e*** -7.18e*** -2.08¢
YAPI KREDI 4.89¢*** -5.40e%** 3.38¢
PANEL -90.65%%** 22.116%%* -3.821
SWAMY S (?) 2873.99

(0.000)

*xE F* ye * p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmistir.

SONUC

Bu arastirmada Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 10 bankanin sistemik risk egilimleri ve
kripto para piyasasi arasindaki iligki incelenmistir. Arastirmada kripto para piyasasim temsilen Bitcoin
para birimi kullanilmistir. Arastirma sonuglari, Tiirk bankacilik sektorii sistemik risk yapist ve kripto
para piyasasi arasindaki giicli baglantiy1 ortaya koymustur. Sonuglar, uzun dénemde bankacilik
sektoriinlin sahip oldugu sistemik risklerin Bitcoin fiyatlari ile esbiitiinlesik oldugunu gdstermistir.
Uzun donemde QNB Finansbank ve Tirkiye Kalkinma Bankasi disindaki bankalarin sistemik risk
egilimleri artan Bitcoin fiyatlarina pozitif yonlii tepki gostermistir. QNB Finansbank ve Tiirkiye
Kalkinma bankasinin sistemik risk egilimleri ise artan Bitcoin fiyatlarina negatif yonlii tepki
gostermistir. Bunun yaninda, enflasyon oranlarinin sistemik risk egilimleri {izerindeki etkisi QNB
Finansbank ve Tiirkiye Kalkinma bankasi i¢in pozitif yonlii ve anlamli iken, diger bankalar igin
negatif yonlii ve anlamlidir. Faiz oranlarinin sistemik risk egilimleri tizerindeki etkisi ise tiim bankalar
icin anlamsiz bulunmustur.

Arastirma sonuglari, kripto para piyasasinin finansal sistemin risk yapisi igerisinde son derece 6énemli
bir role sahip oldugunu goéstermistir. Bu bakimdan, politika yapicilarin ve banka yoneticilerinin
uyguladiklarn kararlarda kripto para piyasasindaki degisimleri ve dalgalanmalar1 gbéz Oniinde
bulundurmalar1 gerekir.
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BiTCOIN (BTC) VE S&P 500 ENDEKSI ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI
EXAMINATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN BITCOIN (BTC) AND S&P 500
INDEX

Mehmet UZUN
Ogr. Gor., Artvin Coruh Universitesi, Hopa Meslek Yiiksekokulu,
ORCID: 0000-0002-6775-5817

OZET

Son yillarda hem teknolojileri hem de degerleri itibariyle Bitcoin ve kripto paralarin, ekonomik alanda
kendilerine yer edinmeyi basardiklar1 soylenebilir. Hizli fiyat artis1 nedeniyle getiri elde etmek isteyen
ve riski seven yatirimcilarin, kripto para piyasalarma yonelimi bu sayede giin gegtikce artmaktadir. Bu
kapsamda, kripto paralarin geleneksel yatirim araglarma alternatif olma olasiliklar1 da ekonomik
alanda tartisilmaya baslanmistir. Calisma, 2017 yilinda diinya piyasalarinda giindem haline gelen
Bitcoin fiyati ile Amerikan borsast S&P 500 endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmektedir. Bu
cercevede, Granger Nedensellik Analizi kullanilarak Bitcoin fiyati ile S&P 500 endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi arastirilmigtir. Calismanm sonuglarma gore, degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi belirlenmis olup, BTC ve S&P 500 degiskenleri arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisinin
olmadig1, ancak BTC’nin, S&P 500’iin Granger nedeni oldugu ortaya ¢ikarilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin (BTC), Kripto Paralar, S&P 500 endeksi, Engle-Granger Esbiitiinlesme
Testi, Granger Nedensellik Testi

ABSTRACT

In recent years, it can be said that Bitcoin and cryptocurrencies have succeeded in gaining a place in
the economic field, both in terms of their technologies and values. The tendency of investors who want
to earn returns due to rapid price increase and who love risk, to crypto money markets is increasing
day by day. In this context, the possibilities of cryptocurrencies as an alternative to traditional
investment instruments have also started to be discussed in the economic field. The study analyzes the
relationship between the price of Bitcoin, which became the agenda in the world markets in 2017, and
the S&P 500 index of the American stock market. In this context, the causality relationship between
Bitcoin price and S&P 500 index was investigated by using Granger Causality Analysis. According to
the results of the study, a cointegration relationship was determined between the variables, and it was
revealed that there was no bidirectional causality relationship between the BTC and S&P 500
variables, but BTC was the Granger cause of the S&P 500.

Key Words: Bitcoin (BTC), Cryptocurrencies, S&P 500 index, Engle-Granger Cointegration
Analysis, Granger Causality Analysis

1. GIRIS

2008 kiiresel finansal krizin ardindan zayif noktalar1 iyice belirginlesen finansal sistem ile birgok
gelismis iilke para birimi deger kaybina ugramistir. Bu nedenle, merkeziyetsiz bir yapiya dayal
sekilde, mevcut finansal sisteme alternatif olarak sanal bir 6deme sistemi diisiincesi ¢Oziim olarak
ortaya cikarilmistir. Birgok ekonomist tarafindan dile getirilmis olsa da alternatif sanal 6deme
sisteminin faaliyete gegmesi olduk¢a zaman almistir. Satoshi Nakamoto isimli, heniiz kim oldugu
kanitlanamayan anonim kisi tarafindan 2008 yilinda yayinlanan “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic
Cash System” isimli makale ile ortaya ¢ikan Bitcoin (BTC), bilinen ilk sanal 6deme birimidir.
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Bitcoin’in ortaya ilk ¢ikis1 ve yaygmlasmasinin temel nedeni olarak, genelde rejimlere ve ekonomik
sistemlere kars1 yapilmus bir hareket oldugu savunulur. Ozellikle bankalarin her islem sonrasinda
aldig1 komisyonlar ve devletlerin baz1 ekonomik politikalar1 Bitcoin’in yayginlagmasinda énemli rol
oynadigi belirtilmektedir. Bitcoin’in tek bir iilkeye ait olmama ve tek bir elden iiretilmeme Gzelligi
diger para sistemlerinden en biiyiik farkini1 ortaya koymaktadir. Bunun yaninda diger 6nemli 6zelligi
ise bu sanal ya da kripto 6deme birimi arzinin maksimum 21.000.000 ile sinirlandirilacak olmasidir.
Arzin smirli olmasi para biriminin yayginlagsmasi halinde, bir noktada sabit kalmasi sonucunda
Bitcoin’in siirekli degerlenmesine neden olabilecektir. Bu ¢ergevede, 2008 yilindan bugiine kadar
gelisimi izlendiginde hizli bir sekilde yayilma oldugu goriilebilmektedir. Ancak bu yayilma hali
Bitcoin’i siirekli olarak ¢esitli risklerle kars1 karsiya birakmaktadir. Her {ilkenin Bitcoin’i resmi olarak
tanimiyor olmasi, regiilasyonlarda hala eksikliklerin olmasi, bazi kisi ve sirketlerin Bitcoin’i spekiilatif
bir ara¢ olarak kullanmasi ve bazilarina gore Bitcoin’deki fiyat artisinin bir balon olarak goriilmesi
gibi konular Bitcoin iizerindeki cesitli risklerin varligim gdstermektedir (Kanat & Oget, 2018).
Bitcoin’in ve diger kripto paralarin ne oldugu, nasil islerlik sagladiklari, alt yapilarini olusturan
sistemlerin neler oldugu, avantaj ve dezavantajlar1 gibi konular akademik alanda son yillarda siklikla
calisilan bir konu haline gelmistir. Bunun yaninda Bitcoin degerinin boga ve ay1 piyasalari i¢erisinde
asirt dalgalanmasi sonucunda diger finansal enstriimanlar ile aralarindaki iligskiler merak konusu
olmaktadir. Bu kapsamda bu g¢alismanin en biiylik motivasyonu, Bitcoin’in kisaca ne oldugunu
tanmimlayarak, 6zellikle son donemde sosyal medyada tartigilan Bitcoin’in, Amerikan borsas1 S&P 500
endeksi ile olan iliskisini ortaya koymaktir. Calismanin, Bitcoin ve S&P 500 endeks degerleri
arasindaki iliskinin var olup olmadiginin zaman serisi analizleri kullanilarak incelenmesi agisindan
literatiire katki saglayacagi diisliniilmektedir.

Calismada ilk olarak literatiir arastirmasina yer verilmis olup bu kapsamda degerlendirmeler
sunulmustur. Sonraki béliimde, Bitcoin hakkinda kavramsal ¢er¢eve sunulmustur. Ardindan toplanan
veriler 1s18inda, degiskenlerin duraganlik dereceleri tespit edildikten sonra esbiitiinlesme analizi ve
VAR modeli kapsaminda nedensellik analizi sonucunda ulasilan bulgulara yer verilmis olup ¢alisma
sonu¢ ve degerlendirme kismi ile tamamlanmuistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Bitcoin ve diger kripto paralar zellikle son yillarda ¢ok sayida galigmaya konu edilmistir. Ulkelerin
borsa endeksleri ile Bitcoin fiyati iizerine yapilan ¢aligmalara bakildiginda, ¢alismalarin genel olarak
borsa endekslerindeki degisimin Bitcoin fiyati ile iliskili olup olmadigi yoniinde yapildigi
gorlilmektedir. Yapilan caligmalarin ozellikle gelismis iilkeler ve ¢aligmanin yapildig: iilke borsa
endeks degerleri ile Bitcoin fiyatinin ele alindigr ve 6zellikle yakin gegmisteki donem araliklarinin
tercih edildigi sOylenebilir. Bu kapsamda gelismis iilkelerin borsa endeksleri temel alinarak yapilan
caligmalara bakildiginda;

Bitcoin’in yatirim araci m1 yoksa spekiilatif bir arag m1 oldugunu arastiran Baek & Elbeck (2015),
2010 - 2014 tarihleri arasindaki Bitcoin fiyati ile S&P 500 endeks verilerini ele almiglar ve regresyon
analizi sonucunda, Bitcoin fiyatinin S&P 500 endeksi iizerinde etkisinin olmadigini belirtmislerdir.
Bitcoin fiyat1 ile S&P 500 endeksi arasindaki iliskiyi aragtiran bir diger calismada Georgoula vd.
(2015), 2014 - 2015 tarihi verilerini ele almiglardir. Analiz sonuglarina gore; Bitcoin fiyat1 ile S&P
500 endeksi arasinda negatif bir iliski oldugu belirtilmistir. Arastirmanin sonuglarinda S&P 500
endeksi diislis egilimi gosterdiginde yatirimcilara bu piyasadaki hisse senetlerini satarak Bitcoin
alabilecekleri tavsiye edilmistir. Bitcoin’in geleneksel ve temel emtia varliklar karsisinda nasil bir
gelisim gosterdigini incelemeye ¢alisan Oztiirk vd. (2018), Altin, Nasdaq, S&P 500, NIKKEI 225,
Bloomberg Emtia Endeksi (BEE), Petrol (Crude Oil) ve ABD 10 Yillik bono faizini, zaman serisi
analizi kullanarak uygulamiglardir. Calisma 2013 - 2018 donem arasindaki verilerle analiz edilmis
olup ¢alisma sonuglarinda Bitcoin’in altin haricinde higbir yatirim araci ile uzun vadeli bir iliskisinin
olmadig: belirtilmistir. Ayrica ¢alismada Bitcoin‘in bagini olusturdugu ekosistem i¢in ’Bitconomi’’
kavrami kullanilmistir. Bitcoin fiyati ve iilkelerin borsa endeksleri arasindaki iligkileri arastiran
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Dirican & Candz (2018), ARDL testini kullanmiglardir. 2013 — 2017 arasindaki donemi kapsayan
sekilde ele alinan veri setine, New York Stock Exchange, NASDAQ, London Stock Exchange, Tokyo
Stock Exchange, Shangai Stock Exchange, S&P500 endeksi ve Borsa Istanbul (BIST100) endeksleri
dahil edilmistir. Arastirma sonuglarina gore; BTC fiyatlar ile Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve
Cin borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Londra, Tokyo ve
Istanbul piyasalar1 ile BTC fiyatlar arasinda ise herhangi bir iliskiye rastlanmamistir. BTC ile Tiirkiye
ve G7 iilkelerine ait borsa endeksleri arasindaki nedensellik iliskisini arastiran baska bir ¢alismada ise
Kanat & Oget (2018), vektor hata diizeltme modelini (VECM) kullanmislardir. Kisa donemli
iligkilerin, Granger Nedensellik/ WALD testi yardimiyla arastirildigi ¢aligmada, BTC ile diger iilke
borsalar1 arasinda herhangi bir uzun dénemli denge iligkisinden s6z edilemeyecegi belirtilmis olup,
kisa donemde Ingiltere borsasinin (FTSE) BTC nin nedeni oldugu sonucuna varilmistir. BTC’nin S&P
500 ve Kanada Borsasi’nin (STSX) nedeni olmasi, ¢calismanin dikkat ¢eken diger bulgular arasinda
yer edinmektedir.

Literatiir incelendiginde, hem uluslararasi hem de ulusal 6l¢ekte yapilan ¢aligmalarda, Bitcoin ve
ozellikle S&P 500 borsa endeksi ile olan nedensellik iliskilerinin arastirildigi goriilmektedir. Bunun
yaninda ¢ogu ¢alisma Bitcoin ve birgok iilke borsa endeksini birlikte ele alarak analiz ederken yalnizca
Bitcoin ve S&P 500 borsa endeksinin incelendigi herhangi bir ¢alismaya ve bu kapsamda Bitcoin ve
S&P 500 borsa endeksi arasindaki nedensellik iligkisinin incelendigi herhangi bir ¢alismaya ulusal ve
uluslararasi literatiirde ulagilamamastir.

3. BiTCOIN VE DiGER KRiPTO PARALAR UZERINE KAVRAMSAL CERCEVE
Bitcoin’in nasil bir ortamda olusturuldugunu daha iyi anlamak amaciyla 2008’de ABD’de baslayan
kiiresel finansal ekonomik krizi anlamak gerekir. Eyliil 2008’de ABD’de bagladiktan sonra tiim
diinyay1 etkisi altina alan bir kriz meydana gelmistir. Kiiresel nitelikte bir ve “mortgage krizi” olarak
adlandirilmis krizin temelinde kredi ve emlak balonu yer almistir (Egilmez, 2017). Bahsedilen bu kriz
sonrasinda insanlarin, hiikiimetlere ve ekonomik finans sistemine olan inancinin azalmis ve boyle bir
donemde, Satoshi Nakamoto isimli anonim bir kisi tarafindan “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic
Cash System” baslikli, kimi insanlara gore bir manifesto niteliginde makale yaymlanmistir. 1 Kasim
2008’de yayinlanan bu makalede acik ve seffaf, merkeziyetsiz, 7/24 islem yapilabilen ve araci
kurumlarin bulunmadigi bir para sistemi betimlenmistir (Carkacioglu, 2016).

Bitcoin, ugtan uca (P2P) bir yapiya sahip olan, para arzinin hicbir otorite tarafindan saglanamadigi,
acik kaynak kodlu, merkeziyetsiz bir ddeme sistemidir. Bitcoin’in kisaltilmis kodu “BTC” olup bir
BTC sekiz basamaga kadar boliinebilmektir. Bitcoin’de en kiiciik parcaya boliinebilmis para birimine
“Satoshi” denilmektedir. Bitcoin’e kripto ya da dijital para olarak lanse edilmesinin sebebi, sistemde
iretilen paranin ve 6demelerdeki giivenligin kriptolojiyle saglaniyor olmasidir. Bu nedenle Bitcoin’in
arka planda islerligini saglayan herhangi bir Merkez Bankasi, sirket, araci kurum ya da merkezi bir
otorite yoktur. Onun yerine kriptoloji vardir (Carkacioglu, 2016). Nakamoto’nun olusturdugu
sistemde, banka ve araci kurum gibi para transferini gerceklestirirken ortaya g¢ikan giiven sorunu
ortadan kalkar ve kimse kimseye giivenmek zorunda kalmaz. Bitcoin’de yapilan transferler,
madenciler tarafindan Blockchain ya da Tiirkgede Blokzincir olarak adlandirilan kiiresel hesap
defterine kaydedilmektedir. Kiiresel hesap defteri, tiim transfer islemlerinin kaydedildigi ve
Blokzinciri kullanan herkesin bu iglemleri gorebildigi bir veri tabanidir. Boylelikle, sisteme dahil olan
kullanicilar, yapilan her islemi bilgisayarina indirebilmekte ve islemlerin dogru olup olmadigim seffaf
bir sekilde kontrol edebilmektedirler (Baskak, 2018).

Bitcoin sisteminin i¢inde islem yapabilmek, agik ve 6zel anahtarlar1 saklayabilmek ve Bitcoin’lerin
depolanabilmesi i¢in oncelikle bir dijital clizdana sahip olunmasi gerekir. Bu ciizdanlar mobil ya da
masalistii, cevrimi¢i ve donanim ciizdanlaridir. Bitcoin ciizdanlari, igerisinde sirali bir sekilde 27 ile 34
harf ve rakamdan olusan ve 1 ya da 3 rakamlariyla baslayan adreslerden olusur. Bitcoin adresleri,
bankacilik sisteminde kullanilan hesap numaralan gibi nitelendirilebilir. Simdiki bankacilik sisteminde
havale ya da EFT i¢in kars: tarafin hesap numarasina nasil ihtiya¢ duyuluyorsa, Bitcoin’de de para
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gondermek igin karsi tarafin Bitcoin adresine ihtiyag duyulmaktadir. Ayrica Bitcoin adresleri
kull
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ile yapilan transferler merkezi bir otoriteye veya araci kuruma gerek duymadan P2P (Peer to Peer) agi
tizerinden gergeklesmekte olup, islem e-imza ile onaylanan bir sistemdir. Bu sistem, onayli ve imzali
islemlere, ag igerisindeki tiim kullanicilarin erisebildigi, her bir kullanicinin, iglemlerin dogrulugunu
teyit etme mekanizmasina sahip oldugu ve tiim sistemdeki kullanicilarin her bir transferin yedegine
erisebildigi adimlardan olugsmaktadir (Atik vd. 2015). Sekil 1’de goriildiigii tizere, dijital ag tizerinden
elektronik dogrulama ve imzalar zinciri seklinde devam eden kripto para yaratma sistemi olup, her
transfer isleminde bir dnceki ve bir sonraki kullanicilarin onay ve imzalarmin alinmasi temel esas
olarak sdylenebilir.

Sekil 1. Bitcoin Transfer Islem Siireci (Nakamoto, 2008).

3.1. Bitcoin’in Geleneksel Odeme Sistemlerinden Farklari

Bitcoin’in geleneksel para sisteminden temel anlamda farklar1 su sekildedir (Carkacioglu, 2016, s:15-
17):

<> Bitcoin ag1, merkeziyetsiz yapida olup, ag icerisinde goniillii katilimcilarin birbirlerine internet
araciligl ile zincirleme bagli oldugu bir sistemdir. Bu sistem igerisindeki kullanicilar, yapilan
islemlerin tamamin1 gorebilmektedir.

<> Bitcoin sisteminde yapilan transferlerin ii¢iincii taraflar tarafindan onaylanmasina ihtiyag
duyulmaz. Islem maliyetleri bu sekilde azalir.

X Bitcoin arzinin 21.000.000 olmas1 ve bu arza herhangi bir ekleme yapilamamasi nedeniyle
enflasyon olugsmaz.

<> Bitcoin’de transfer islemi yapabilmek i¢in merkezi bir otoriteden izin alinmasina gerek yoktur.
Islemlerin engellenmesi miimkiin degildir.

<> Bitcoin’de yapilan her iglem agik ve seffaf, ayn1 zamanda yok edilemezdir.

/7
0‘0

Bitcoin sisteminde yapilan transferler onaylandiktan sonra, devlet, banka, bilgisayar korsani
ve hatta sistemin tasarimcisi tarafindan bile iptal edilemez ve degistirilemez.
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3.2. Bitcoin Kullaniminin Olumlu Yanlar ve Cesitli Riskler
Bitcoin kullanmanin bazi olumlu yanlar1 ve ayrica bazi riskleri vardir. Olumlu yanlar su sekilde
siralanabilir (Yardimcioglu & Serbetci, 2018):

X Bitcoin kullanarak enflasyondan kismen kagiilabilir. Ciinkii Bitcoin’in arzi simirhidir ve
hiikiimetlerin para politikalarindan etkilenmez.

<> Bitcoin, merkeziyetsiz yapisindan dolay1 devletlerin vergi sistemine dahil degildir. Bu 6zelligi
sayesinde Bitcoin islemleri vergilerden muaf tutulur.

X Bitcoin transferlerinde alinan ticretler, banka havalesi ve EFT gibi geleneksel 6deme
sistemlerinde alinan islem komisyonlarindan ¢ok daha azdir.

<> Bitcoin 24 saat araliksiz calisan bir sistemdir. Yani Bitcoin’de transfer yapmak veya almak
i¢in saatin kag ya da nerede olundugunun bir 6nemi yoktur.

<> Bitcoin’de geleneksel ddeme sistemlerindeki gibi transferlerde bir alt sinir bulunmadigindan

mikro 6demeleri yapmak miimkiindiir.
Bitcoin kullaniminin baz ¢esitli riskleri vardir. Bunlar (Giileg, Cevik, & Bahadir, 2018):

X Bitcoin arzinin 21.000.000 olmasi ve bu arzin herhangi bir yolla artirilamamasi deflasyona
neden olabilecektir.

X Bitcoin’de kullanicilar transferleri anonim kimliklerle yaptiklari igin illegal iiriin satan sitelerin
kolaylikla ve gizli bir sekilde aligveris yapabilmesi miimkiin olacaktir.

<> Bitcoin ve kripto para piyasalar1 heniiz s1§ piyasalar olmasi sebebiyle yatirimcisina kayiplar
yasatabilir.

X Bitcoin ve kripto paralar, heniiz devlet regiilasyonlarinin olmadigi borsalarda islemlere agik
olmasi sebebiyle olusabilecek tiim risklere agiktir.

<> Bitcoin ciizdanlarinin ¢alinmasi, kaybolmasi ya da bu ciizdanlara viriis bulagmas1 miimkiindiir.

Ciizdanlarin ¢alimmasi ve kaybolmasi durumunda Bitcoin sahipligi el degistirecek, ciizdana viriis
bulagmasi durumunda Bitcoin’ler yok olacaktir.

Bitcoin fiyatlarindaki oynaklik, risk seven yatirimcilarin ilgisini ¢ekmis ve spekiilatorlerin getiri elde
etme istahlarmi artirmistir. Bu nedenle, Bitcoin fiyatlarindaki yiikselislere ve diislislere paralel sekilde
islem hacminde de hizli artislar goriilebilmektedir. Fiyatlardaki oynaklik sebebiyle kisa vadede getiri
elde etmeye calisan yatirimcilar hem islem hacminin artisina hem de fiyatlardaki oynakliga katki
saglamislardir (Kili¢ & Ciitcii, 2018).

Sekil 2.’de 2014 — 2021 yillar1 arasindaki Bitcoin’in fiyat degisimi goriilebilmektedir. Bitcoin islem
hacmi grafigi Bitcoin’in fiyat degisim grafigi ile paralel hareket géstermektedir. 2018 ve 2021 yillari
icerisinde goriilen en yiiksek seviyelerde ozellikle islem hacminin de en yiiksek seviyelere g¢iktigi

goriilebilmektedir.
Sekil 2. Bitcoin Fiyat Degisimi ($)
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Kaynak: https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/ (Erigsim Tarihi: 09.06.2021)

4. ARASTIRMANIN VERI SETi VE YONTEMI

Arastirmada, 17.06.2016 — 16.06.2021 tarihleri arasindaki donemde giinliik veri seti kullanmilarak 1258
gbzlem verisiyle Bitcoin (BTC) ve Standard & Poor’s 500 endeksi(S&P500) arasindaki esbiitiinlesme
ve nedensellik iliskisi arastirilmistir. Oncelikle her iki veri seti zaman serisi 6zelligi tasidig1 igin veri
setlerinin diizey degerleri Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips —Perron (PP) duraganlik testine
tabi tutulmustur ve duragan O6zellik tasimayan seriler duraganlagtirilmistir. Degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi Engle-Granger esbiitiinlesme analizi ile test edilmistir. Seriler arasindaki dinamik
iliskileri ~ belirleyebilmek icin VAR modeli kapsaminda, Granger nedensellik analizi
gergeklestirilmistir. Caligmada kullanilan veri setlerine iligkin aciklayic1 bilgiler Tablo 1.’de

sunulmaktadir.
Tablo 1. Veri Setine iliskin Aciklayici Bilgi

Son 5 yila ait Bitcoin fiyat verisi

o kullanilmistir. Veri seti

e Bitcon http://www.investing.com internet
adresinden temin edilmistir.

Son 5 yila ait S&P 500 fiyat wverisi

S P500 Standard & Pogr’s 500 kullanilmistir. ' Veri . seti

- Endeksi http://www.borsaistanbul.com internet

adresinden temin edilmistir.

Calismaya dahil edilen verilere iliskin zaman serilerinin dogal logaritmas1 alimmistir. Boylelikle seriler

51.2

50

[

2015 217 2018 2015 2020 2021

arasinda 6l¢iim farklart minimum diizeye indirgenmeye ¢aligilmigtir. Logaritmik seriler 6zellikle uzun
donemli ve yiksek oranlarda degisimin oldugu durumlarda verilerin eski degerleriyle yeni
degerlerinin karsilagtirmasimda daha saglikli sonuglar vermektedir (Ozgelik & Goksu, 2020).

Sekil 2. Verilerin logaritmasi alinmadan dnce ve alindiktan sonra ortaya ¢ikan goriiniimleri
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5. ARASTIRMANIN BULGULARI
Calismada ekonometrik yontemin uygulanmasi amaciyla EViews 11 paket programi kullanilmistir.
Uygulama kapsaminda elde edilen agiklayici istatistikler Tablo 2.’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Aciklayic Istatistikler

IDegiskenler LOGBTC LOGS P500 Degiskenler LOGBTC LOGS P500
Mean 8.6629 7.9454 Correlation 1.0000 0.9113
Median 8.8949 7.9338 Probability - 0.0000
Maximum 11.0594 8.3558 Jarque-Bera 25.3838 43.6882
Minimum 6.2410 7.6011 Probability 0.0000 0.0000
Std. Dev. 1.1486 0.1730 Observations 1258 1258

Tablo 2’ye gore, ortalama ve medyan degerlerinin yakin olmasi, iki serinin de normal dagilima sahip
oldugu izlenimi uyandirsa da Jarque-Bera olasilik degerlerinin 0.05’ten kii¢iik olmasi nedeniyle
normal dagilmadigi tespit edilmistir. Ayrica Tablo 2. kapsaminda standart sapma verilerine
bakildiginda S&P 500 verilerinin BTC verilerine gore oynaklik derecesinin goérece daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Korelasyon katsayisi incelendiginde ise BTC ve S&P 500 arasinda pozitif degerde
giiclii bir iligki oldugu sdylenebilir.

5.1. Birim Kok Testi Sonuclar

Son 10 yila ait Bitcoin fiyat degisimine ait rakamlar ve S&P 500 endeksine ait zaman serisi
degiskenlerinin duragan olup olmadiklar1 Genisletilmis Dikey Fuller (ADF) (1979), Phillips-Peron
(PP) (1988) birim kok testleri yardimu ile test edilmistir.

Genisletilmis Dikey Fuller (ADF) ve Phillips-Peron (PP) (1988) birim kdk testleri ve hipotezleri
asagidaki sekilde kurulmustur.

H,: Zaman serisi degiskenleri birim kok igerir ve duragan degildir.

H,: Zaman serisi degiskenleri birim kok icermez ve duragandir.

Tablo 3. Seviyede ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli

t- Istatistigi Olasihk t- Istatistigi Olasihk
LOGBTC -0.9179 0.7829 -1.5181 0.8232
LOGS_P500 -0.6851 0.8484 -3.0871 0.1098

MacKinnon Kritik Degerler
LOGBTC LOGS P500 LOGBTC LOGS_P500

%1 diizeyinde -3.4353 -3.4353 -3.9653 -3.9654
%S diizeyinde -2.8636 -2.8636 -3.4133 -3.4134
%10 diizeyinde -2.5679 -2.5679 -3.1287 -3.1287

Tablo 4. Birinci Farki Alinmig ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli
t- Istatistigi Olasihk t- Istatistigi Olasihk
LOGBTC -37.1927 0.0000 -37.1787 0.0000
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LOGS_P500 -10.5973 0.0000 -10.6029 0.0000
MacKinnon Kritik Degerler

LOGBTC LOGS_P5S00 LOGBTC LOGS_P500

%1 diizeyinde -3.4353 -3.4353 -3.9653 -3.9654
%S diizeyinde -2.8636 -2.8636 -3.4133 -3.4134
%10 diizeyinde -2.5679 -2.5679 -3.1287 -3.1287

Tablo 5. Seviyede P-P Birim Kok Test Sonuglart

Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli

t- Istatistigi Olasilik t- Istatistigi Olasilik
LOGBTC -0.9701 0.7655 -1.6633 0.7669
LOGS_P500 -0.6230 0.8629 -3.0751 0.1127

MacKinnon Kritik Degerler

LOGBTC LOGS_P500 LOGBTC LOGS_P500

%1 diizeyinde -3.4353 -3.4353 -3.9653 -3.9653
%S diizeyinde -2.8636 -2.8636 -3.4133 -3.4133
%10 diizeyinde -2.5679 -2.5679 -3.1287 -3.1287

Tablo 6. Birinci Farki Alinmig P-P Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli

t- Istatistigi Olasihk t- Istatistigi Olasihk
LOGBTC -37.2625 0.0000 -37.2495 0.0000
LOGS_P500 -44.3631 0.0001 -44.3587 0.0000

MacKinnon Kritik Degerler

LOGBTC LOGS_P500 LOGBTC LOGS_P500

%1 diizeyinde -3.4353 -3.4353 -3.9653 -3.9653
%S diizeyinde -2.8636 -2.8636 -3.4133 -3.4133
%10 diizeyinde -2.5679 -2.5679 -3.1287 -3.1287

BTC ve S&P 500 zaman serilerinin logaritmik Olgekte diizey degerlerine duraganlik

testi

uygulanmistir. Degiskenlerin ADF ve P-P birim kok testleri hem sabitli hem de trendli diizey
degerlerinde duragan olmadiklar1 MacKinnon Kritik degeri ve %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinden
goriilebilmektedir. Bu kapsamda serilerin birim kok igerdigi ve duragan olmadigi gorilmekte olup
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serilerin birinci farki alindiginda olasilik degeri 0.05°ten kiigiik oldugu i¢in hem sabitli hem de sabitli
ve trendli olarak duragan hale getirilmistir.

Sekil 3.’de duragan olmayan BTC ve S&P 500 zaman serilerinin birinci farki alindiktan sonra olusan
goriinlimii yer almaktadir.
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Sekil 3. Duragan Olmayan ve Duraganlastirilmis Degiskenlerin Serileri

5.2.  Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

LOGBTC ve LOGS&P500 degiskenlerinin tamami ayni seviyede ve birinci farkta duragan olduklari
tespit edildikten sonra iki degisken arasindaki uzun dénemli iliski Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

ile incelenmigtir. Tablo 7.de esbiitiinlesme test sonuglar1 goriilmektedir.
Tablo 7. Engle-Granger Egbiitiinlesme Test Sonuglari

t-Istatistik ~ Olasilik
Augmented Dickey-Fuller test istatistik -36.7401 0.0000
Test Critical Values; 1% level -3.4353
5% level -2.8636
10% level  -2.5679

Tablo 7. kapsaminda BTC ve S&P500 degiskenleri %1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesik olup uzun
donemde dengeye ulagsmaktadirlar.

5.3.  Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Calismada BTC ve S&P 500 degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi ve iliskinin yoni Granger
Nedensellik Testi yardimiyla analiz edilmistir.

Granger Nedensellik Testi ve hipotezleri asagidaki sekilde olusturulmustur;

Hy: S&P 500, BTC’ye Granger anlaminda neden olmaz.

H;: S&P 500, BTC’ye Granger anlaminda neden olur.

Hy: BTC, S&P 500’e Granger anlaminda neden olmaz.

H;: BTC, S&P 500’¢ Granger anlaminda neden olur.
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Granger Nedensellik Testi VAR modeline dayali bir analiz oldugundan dolay1 oncelikle uygun
gecikme uzunlugunun tahmin edilmesi gerekmektedir.
Tablo 8. Degiskenlerin Uygun Gecikme Seviyesinin Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -408.4119 NA 0.006617 0.657711 0.665931 0.660802

1 5758.026 12303.23 3.40e-07 -9.217990  -9.193330  -9.208719
2 5798.387 80.39763 3.21e-07 -9.276260  -9.235160  -9.260808
3 5815.543 34.12248 3.14e-07 -9.297346  -9.239806*  -9.275713

4 5819.837 8.524126 3.14e-07 -9.297816  -9.223835  -9.270002
5 5826.098 12.41236 3.13e-07 -9.301440  -9.211019  -9.267445
6 5828.034 3.830783 3.14e-07 -9.298131 -9.191271 -9.257956
7 5842.122 27.83887 3.09¢e-07 -9.314299  -9.190999  -9.267943
8 5865.213 45.55230 3.00e-07 -9.344893  -9.205153  -9.292356
9 5878.187 25.55235 2.95e-07 -9.359274  -9.203094  -9.300556
10 5892.044  27.24698*  2.91e-07* -9.375070* -9.202449  -9.310171*

Tablo 8.’¢ gore en uygun gecikme 10. gecikme seviyesi olarak goriilmektedir. En uygun gecikme
seviyesinin elde edilmesinin ardindan Granger Nedensellik Testi uygulanmugtir.

Tablo 9.”’da Granger Nedensellik testine ait sonuglar goriilebilmektedir.
Tablo 9. Granger Nedensellik Test Sonuglari

Ki-kare Olasilik Karar
S&P 500—BTC 1.2107 0.5459 S&P 500, BTC’nin
Granger nedeni
degildir.
BTC—S&P 500 6.3271 0.0423 BTC, S&P 500%in

Granger nedenidir.

Tablo 9.’da elde edilen veriler ¢ergevesinde, bagimli degisken S&P 500 ile BTC degiskenleri
arasindaki nedensellik iliskisine bakildiginda anlamlilik diizeyi %5’den biiyiik oldugu i¢in H, kabul
edilerek, alternatif hipotez H; ret edilmektedir. Bagimli degisken BTC ile S&P 500 degiskenleri
arasindaki nedensellik iligskisine bakildiginda anlamlilik diizeyi 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in H; kabul
edilerek, alternatif hipotez H, ret edilmektedir.

Analiz sonuglarina gore; BTC ve S&P 500 degiskenleri arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisinin
olmadigi, ancak BTC’nin, S&P 500’iin Granger nedeni oldugu sdylenebilir.

SONUC

Farkli bir finansal varlik olarak Bitcoin, son donemde en yiiksek seviyesinden ¢ok daha diisiik bir
degerde olsa da, kripto paralar arasinda en yiiksek islem hacmine sahiptir. Uluslararasi ticarette
kullanilabilirligi arttikga giin gegtik¢e kabul gormekte ve Onemli bir yatirim araci olarak ifade
edilebilmektedir. 2017 ve 2021 yillar itibariyle sert hareketlerle en yiiksek seviyelere ulagmasinin
ardindan yine aymi sekilde kayiplar yasamstir. Spekiilatif dalgalanmalara acik yapisi nedeniyle ¢ok
riskli yatirim araglarindan bir tanesi konumunda yer alsa da diger finansal varliklarla ya da endekslerle
olan iligkisi merak unsuru olmaktadir. Bitcoin ve kripto paralarin tartisildig1 sosyal mecralarda Bitcoin
fiyatinin, Amerikan borsasi S&P 500 endeksi ile olan iligkisi en ¢ok merak edilen konulardan biri
olarak sdylenebilir.

Calismada, kripto paralar arasinda gdsterge niteliginde yer alan Bitcoin fiyati ile en biliylik Amerikan
borsalarindan S&P 500 endeksi arasinda uzun vadeli nedensellik iliskisi olup olmadig1 arastirilmistir.
17.06.2016 — 16.06.2021 arasindaki donemde elde edilen BTC fiyat1 ve S&P 500 endeks verilerine
uygulanan yontem ile ilk olarak verilerin birim kok igerip igermedigi arastirilmis ve ardindan verilerin
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birinci farkta duragan olduklarn tespit edilmistir. Daha sonra uygulanan Engle-Granger Esbiitiinlesme
Analizi sonucunda iki degisken arasinda esbiitiinlesme oldugu ancak Granger Nedensellik Analizi
sonucunda BTC ve S&P 500 degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin olmadigi, ancak
BTC’nin, S&P 500’{in Granger nedeni oldugu ortaya ¢ikarilmigtir.

Calismanin literatiir bashigi altinda incelendigi gibi Bitcoin ve bazi llke borsa endekslerinin
iliskilendirildigi ¢aligmalar literatiirde yer almaktadir. Bu kapsamda elde edilen sonuglar ile
karsilastinldiginda ¢alismanim; Kanat & Oget (2018) ve Dirican & Candz (2018) calismalarini
destekler nitelikte oldugu goriilebilmektedir.

Calismanin, ortaya ¢ikan bulgular 1s18mnda literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir. Gelecekte
yapilacak caligmalarda, farkli donemsel veri ve yontemlerle mutlak olarak daha farkli sonuglar elde
edilebilir.
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ABSTRACT

Information and communication technology plays an important role towards automation and
digitization of tradition financial system. The main aim of this study is to compare and contrast
between Central Bank Digital Currency (CBDC) and Physical Currency (PC). Over decades the
implementation of CBDC is hijacked as a result of corruption, and the people’s myth and
misconception about implementation and usage in developing countries. The governments of these
developing countries propose the implementation and usage digital currency through their respective
central banks as ‘cashless policy’ as a measure to tackle the economic and financial instability which
led many businesses and individuals to collapsed. Still very little is known about the similarity and
different between CBDC and PC. A total of 146 articles were sourced from Google Scholar, Science
Direct and Emerald Insight from the year 2017 to 2021. Therefore, this study selected 29 articles that
meet tittle and content criteria as the study sample size. This study also employed systematic literature
review (SLR) and descriptive statistics to synthesize and analyze the results of this study. The result of
this study revealed that when people and businesses perceived the knowledge and benefits of using
CBDC over PC that it will provide various opportunities for individuals and their respective
businesses and promote and stabilize the economy of the nations.

Keywords

Central Bank Digital currency, Physical Currency, Cashless Policy, Central Bank, Perceived
Knowledge and Benefits
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ASTRACT

A block chain technology being one of the emerging technologies of 21 century has impacted the
advancement of mankind and Since the inception of this technology, people have used the term
interchangeably with its applications, to such Distinguishing it from it application become
unconventional among the people, this paper is design to give the clear difference of blockchain and it
application specifically cryptocurrency to build new perception towards blockchain technology.

unlike other emerging technologies following the same principle or build upon existing technological
structure it comes with a new dimension of changing the landscape of technological structure from
centralization to decentralization, the technology has a plethora of applications out of which is crypto-
currency that become popular and represent the idea of blockchain among folks but block-chain
application is beyond the crypto-currency and also has a diverse applications across other domains
include the internet of thinks (IOT) and artificial intelligence eco-system.

This also paper explores the current existing block-chain with its various development platforms and
crypto-currency, as well as addressing questions such as where crypto coins come from, who created
them, and why they were created.

Keywords: Blockchain, crypto-currency, smart contract, development platform, bitcoin, Al

1.1 INTRODUCTION

Satoshi Nakamoto's development of Bitcoin in 2009 has often been hailed as a radical development in
money and currency, being the first example of a digital asset which simultaneously has no backing or
intrinsic value and no centralized issuer or controller. However, another - arguably more important -
part of the Bitcoin experiment is the underlying blockchain technology as a tool of distributed
consensus, and attention is rapidly starting to shift to this other aspect of Bitcoin. [1]

unlike other emerging technologies following the same principle or build upon existing technological
structure it comes with a new dimension of changing the landscape of technological structure from
centralization to decentralization, the technology has a plethora of applications out of which is crypto-
currency that become popular and represent the idea of blockchain among folks but block-chain
application is beyond the crypto-currency and also has a diverse applications across other domains
include the internet of thinks (IOT) and artificial intelligence eco-system.

Blockchain

A blockchain is essentially a distributed database of records or public ledger of all transactions or
digital events that have been executed and shared among participating parties. Each transaction in the
public ledger is verified by consensus of a majority of the participants in the system.[2]
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Blockchain technology is a structure that stores transactional records or digital data by wrapping it in
form of block and stores it in several databases but each block is link to block before it and block after
it, known as the “chain,” and these chains of blocks are connected through peer-to-peer nodes.
Typically, this storage is referred to as a ‘digital ledger.’

Every transaction in this ledger is authorized by the digital signature of the owner, which authenticates
the transaction (sending, checking, receiving and updating) and safeguards it from tampering. Hence,
the information the digital ledger contains is highly secure.

Decentralized innovation

What is Decentralization? “Decentralization” is one of the words that is used in the cryptoeconomics
and blockchain space the most frequently, and is often even viewed as a blockchain’s entire raison
d’étre, but it is also one of the words that is perhaps defined the most poorly. Thousands of hours of
research, and billions of dollars of hashpower, have been spent for the sole purpose of attempting to

achieve decentralization, and to protect and improve it “Decentralized means that not one single entity
has control over all the processing” [3].

Decentralized system
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As for decentralized innovation when building a technology solution, three primary network
architectures are typically considered: centralized, distributed, and decentralized. While blockchain
technologies often make use of decentralized networks, and any other technology which is built upon
decentralized system is considered as decentralized innovation.

And smart contract which is just like contracts in real world the only difference is that they are
completely digital and stored on a decentralized distributed ledger called blockchain-based platform.it
is a tiny computer programs that are written mostly in it native language solidity programming. At
present, the input parameters and the execution steps for a smart contract need to be specific and
objective. In other words, if “x” occurs, then execute step “y.” Therefore, the actual tasks that smart
contracts are performing are fairly rudimentary, such as automatically moving an amount of
cryptocurrency from one party’s wallet to another when certain criteria are satisfied [9] It increase the
adoption of decentralized innovation rapidly. [7]

Crypto currency

Crypto currency it is just like our traditional or normal currency but in a digital platform and
decentralized meaning it is not issued or backed by a central authority such as a central bank or
government. Instead, crypto currencies run across a network of computers. It is built on top of
blockachain technology and become the first application of blockchain and an electronic payment
system based on cryptographic proof instead of trust, allowing any two willing parties to transact
directly with each other without the need for a trusted third party. Transactions that are
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computationally impractical to reverse would protect sellers from fraud, and routine escrow
mechanisms could easily be implemented to protect buyers. [4]

1.2 The major Distinction between Blockchain technology and cryptocurrency

block chain technology

Platform for storing building or developing
decentralized application

Has a diverse applications across other
domains include the internet of thinks (IOT)
and artificial intelligence eco-system.

Development tool

Example of blockchain  platforms
:Ethereum, Hyperledger Fabric, NEM, IBM
blockchain, Nxt (NXT), HydraChain,

BlockStarter, BigChainDB, EOS,

Blcockchain platform are implimention of
blockchain abstraction

1.2

crypto currency

Electronic payment system based on
cryptographic proof instead of trust, on
blockchain

Is one application of blockchain out of many

Application
Example of cyptopcurrency: Ripple, Dash,

Litecoin, Dogecoin, zCash, Bitcoin

Cyptopcurrency are created on block chain
platforms

Blockchain decentralized innovation space

Blockchain technology as a Highly Secure system, Decentralized System with a Automation
Capability have a broad across many domain of computing enabling limitless applications such as
storing and verifying legal documents including deeds and various certificates, healthcare data, IoT,
Cloud and many more.

Three reasons for Decentralization

There are generally several arguments raised:

. Fault tolerance— decentralized systems are less likely to fail accidentally because they rely
on many separate components that are not likely.
. Attack resistance— decentralized systems are more expensive to attack and destroy or

manipulate because they lack sensitive central points that can be attacked at much lower cost than the
economic size of the surrounding system.
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. Collusion resistance — it is much harder for participants in decentralized systems to collude
to act in ways that benefit them at the expense of other participants, whereas the leaderships of
corporations and governments collude in ways that benefit themselves but harm less well-coordinated
citizens, customers, employees and the general public all the time.[3]

1.4 Cryptocurrency space

There are there are nearly over 6,000 cryptocurrencies in existence as of 2021 according to in
statistic.com which is more than the traditional currencies of the world if look at each country having
one currency and there are 195 countries [6]

Where these currencies come from and who create them?

Cryptocurrencies are created by individuals, companies to , Eliminate Fraud Risk, Transaction
Anonymity, Lower Operational Costs, Immediate Transactions, Access To New Customer base,
Security For Funds In their digital platform and some of this Crypto currencies becomes valuable and
strong that surpass the USD value and any one can create his currency just you required technical
knowledge or blockchain developer.

These Cryptocurrencies are built on top of the blockchain technology platform such ,Ethereum, Waves
(WAVES) Hyperledger Fabric, NEM, IBM blockchain, Nxt (NXT), HydraChain, BlockStarter,
BigChainDB, EOS, Quorum and many more. All these are blockchain platform that can use to create
Cryptocurrencies.

An example of Cryptocurrencies that are wildly use today include Bitcoin, Ether, Lite coin and others
WHY people buy Cryptocurrencies

1. Transaction purposes

2. Storing for future sale to gain profit
3. Crypto trading

4. Investments

Crypto currency trading

Cryptocurrency trading is the act of speculating on cryptocurrency price movements via a CFD trading
account, or buying and selling the underlying coins via an exchange.

Cryptocurrency markets are decentralised, which means they are not issued or backed by a central
authority such as a government. Instead, they run across a network of computers. However,
cryptocurrencies can be bought and sold via exchanges and stored in ‘wallets’.

Unlike traditional currencies, cryptocurrencies exist only as a shared digital record of ownership,
stored on a blockchain. When a user wants to send cryptocurrency units to another user, they send it to
that user’s digital wallet. The transaction isn’t considered final until it has been verified and added to
the blockchain through a process called mining. This is also how new cryptocurrency tokens are
usually created.[§]

1.5 Conclusion

1991: A cryptographically secured chain of blocks is described for the first time by Stuart Haber and
W Scott Stornetta,

1998: Computer scientist Nick Szabo works on ‘bit gold’, a decentralized digital currency

2000: Stefan Konst publishes his theory of cryptographic secured chains, plus ideas for
implementation

2008: Developer(s) working under the pseudonym Satoshi Nakamoto release a white paper
establishing the model for a blockchain

2009: Nakamoto implements the first blockchain as the public ledger for transactions made using
bitcoin

2014: Block chain technology is separated from the currency and its potential for other financial, inter
organizational transactions is explored. Block chain 2.0 is born, referring to applications beyond
currency

The Ethereum blockchain system introduces computer programs into the blocks, representing financial
instruments such as bonds. These become known as smart contracts and Ethereum: the second largest
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blockchain implementation after bitcoin. Ethereum distributes a currency called ether, but also allows
for the storage and operation of computer code, allowing for smart contracts. [5]
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THE IMPACT OF BLOCKCHAIN ON E-COMMERCE: A CRITICAL STUDY

Prof. Dr. Asha Verma
Dean, IILM Law School, IILM University Gurugram, Haryana (India)

The concept of blockchain was first described in 2008 by Satoshi Nakamoto, who introduced Bitcoin
as a peer-to-peer electronic cash system. Some studies show that the public awareness of blockchain
increased around the year 2015, when not only the exchange value of Bitcoin started to soar, but
several books and articles were published. These reports clearly mentioned the potential economic
value of the technology. As per the research, Blockchain is considered by many to be a disruptive core
technology. Although many researchers have realized the importance of blockchain, still, it remains
unexplored area of the economic interests. There are many recent research that actually gave the
impression that blockchain will have a major impact on e-commerce. Given the ongoing evolution of
blockchain applications and their potential implications for commercial organizations and customers
alike, pending issues related to e-commerce in several areas need to be addressed. In the absence of
proper studies and practical exposure with the Blockchain, it is considered that the technology is not
yet that mature as it should have been. It is still under development. The United States, the United
Kingdom, and Germany are the top three countries by the number of researches published on
blockchain. As per the reports, Initial coin offering and cryptocurrency markets have grown rapidly.
They bring many interesting questions, such as how to manage digital currencies.

The research paper aims for a comprehensive research agenda for the implications of Blockchain on
E-Commerce especially country like India where still most of the population is marginalized, without
having access to internet or E-Resources. The researcher shall also study a detailed framework in
reference to the technological, legal, organizational and consumer issues. Though, Blockchain is
shown as a decisive factor for e-commerce success, still there have been many questions that need to
be tackled in order to explore and get information on the impact of Blockchain on e-commerce.

Keywords- Blockchain, legal issues, commercial implications, E-commerce
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TAXATION OF CRYPTOCURRENCY: THE INDIAN PERSPECTIVE

Harshima Vijaivergia
University of Petroleum and Energy Studies

ABSTRACT:

Nearly thirty years back, the internet was introduced to the world. It was the emergence of an era of
technological supremacy and carried with itself the vision of the technologically advanced world. The
beginning of the 21st century also started an era of digital currency i.e., cryptocurrency and its
underlying technology. Cryptocurrencies, for instance, bitcoin are decentralised and are digital form
of currencies that rely on a peer-to-peer network that operates without intervention of third-party
intermediaries like the Reserve Bank of India (RBI). However, the lack of regulations still persists
along with its unique technical facets. Hence, there are complexities in taxation of these currencies.
Although there is much apprehension in respect to the digital currency, cryptocurrency has finally
been noticed by the countries and the people themselves. In the context of India, the central bank, RBI
is also showing optimism in the concept by piloting plans to launch its own central bank digital
currency (CBDC) as a new product. The Present Paper focuses on explaining what cryptocurrency are,
their importance. It aims to provide an overview in regards to the taxation mechanism, analyze the
Indirect and Direct tax structure, its implications under capital gains and profits of business. The
concluding part will also analyse the COVID-19 impact on Cryptocurrency.

Keywords: Cryptocurrency, Bitcoins, GST, COVID-19, Technology
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CRYPTO-CURRENCY AND THE NIGERIAN ECONOMY: PROBLEMS AND PROSPECTS

Nimota Abiodun AYELAAGBE
Kowiat Titilayo ADEOYE

ABSTRACT

It no more news that since the dawn of internet and mobile technologies, the global village has become
strongly and efficiently connected to each other. Interaction convenience across national boundaries
which is facilitated by these innovations in technologies has greatly enhanced the favourable fate of
international trade. Thus, business deals can be so consummated between parties living world apart
without any form of physical contact. Consequently, the swiftness of online transactions so far
appeared to have outpaced the traditional payment system, and as such made it less-efficient. It is no
doubt that, crypto-currency, an innovation in e-finance which is powered by Blockchain technology is
changing the payment systems and money roles/functions in the foregoing financial regime. The
impact of this technological innovation is astounding as they affect all markets of financial services
while transforming the landscape for intermediation. The economy in general and how economic
activities can be censored have been altered by these innovations. However, it becomes so evident
that, individuals, corporate organizations, and the Nigeria general economy stand to enjoy inherent
advantages (prospects) from these developments — cheaper and faster payments. But then, new
regulatory risks, especially jurisdictional, such as the fight against money laundry (ML), terrorist-
financing (TF), and tax evasion amongst many are created. The e-context of crypto-currency which is
characterized by public history and records of successful transactions aimed at preventing double
spending, appears to be an end-to-end e-currency having an ownership proof which is dependent on
electronic numerical signatures. In fact, nations the world over have keyed into the advantage of the
benefits presented by this e-finance apparatus in the prospects of low transactions cost, high speed and
efficiency in payment systems. This becomes evident particularly in the aspects of international
transactions for individuals and corporate bodies. Unfortunately, in the face of numerous promises
offered by this e-finance concept, yet, there appears to be certain inherent risks or problems. These
have been found out in this present study to include tax evasion, unhealthy investment habit, money
laundry, terrorists-financing among others. In this research, the researcher adopted a grounded theory
research design/method to achieve the study objectives. Hence, the paper crusades for the Nigerian
central government and its monetary regulatory authority to kindly re-consider the innovation of
crypto-currency with their positive countenance. It becomes important for them to welcome it as being
an e-investment instrument, and not as an alternative or rivalry to the fundamental Nigerian Naira
(NGN) as against their myopic or negative perception about it as a vista that facilitate payments in an
e-pathway vulnerable to criminal activities.

Keywords: Economy, Prospects, Problems, Crypto-Currency, Nigeria.
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ABSTRACT

There has been significant interest from both academia and practitioners regarding applied blockchain
technology within the supply chain. Blockchain technologies are considered possible solutions to
supply chain challenges like tracking, transparency, and digitised document flow. Within the
framework of an IMPACT project at Budapest Business School, two main research objectives were
formulated to examine the usage of blockchain technology in supply chain management. First, the
investigation of the blockchain platform and its inputs as technical solutions. Second, the mapping of
management experiences in companies that have already incorporated this technology into their
business processes. The primary data collection included semi-structured in-depth interviews with
different actors using blockchain technology for shipment tracking (IBM), authenticity, identification
(Bedrock.farm) and for managing supply chain and logistics processes (IDDA). Blockchain is a
disruptive application based on distributed ledger technology and its main feature is that it provides
credible information and builds trust between actors in the supply chain. Although existing
technology-based companies that provide development solutions are present in the Hungarian market,
there is a lack of user demand in the supply chain sector, while user demand is more prevalent in the
financial area.

Keywords: blockchain-based platforms, shipment tracking, authenticity, identification, supply chain
management, logistics processes
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CONCERNS ABOUT THE USE OF CRYPTOCURRENCY
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ABSTARCT

The first time, Wei Dai described "b-money," an anonymous, distributed electronic cash system, in a
paper published in 1998. After that, in 2009, Satoshi Nakamoto used 'bitcoin' as the first decentralized
currency. So, cryptocurrency is a type of online payment used to buy and sell products and services.
Nowadays, bitcoin usage is in trend still many countries have banned its usage, for example, Alegria,
Vietnam, etc. There are a lot of reason behind banning the usage of it. Some of them are — (1) Due to
its decentralization government lost control over it. Also, it does not allow the government to regulate
monetary policy. (2) To do criminal activities, it is used as a viable medium by cybercriminals and
other illegal users. It might create fear in the mind of the government before legalizing its usage. (3)
Fiscal treatment of bitcoin is more complex it means that it is challenging for the government to plan
the monetary policy and tax regulations. (4) At present, Central banks help the government take
control over the country's finance and economy. But if bitcoin replaces the traditional money, then
central banks will lose their business; therefore, it will be a loss for the central banks and the
government. (5) Last but not least, the value of bitcoin is not fixed or stable; therefore, its usage
involves many risks. Therefore, many countries are waiting for a few more years to consider bitcoin as
a viable financial system. But, with the emerging usage of bitcoin, I feel that it might replace the
present economic system after some years. This paper aims to settle challenges before the government
to legalize cryptocurrency.

Keywords — Bitcoin money, Cryptocurrency, fiscal treatment of bitcoin, decentralization of bitcoin.
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FUTURE OF CRYPTO CURRENCY - THE PLAUSIBILITY

Assoc. Prof. Dr Aruna Kammila
Galgotias Univeristy, India

ABSTRACT

Though its only a decade for the dawn of blockchain, today it caused a stir in the financial sector.
There is certainly a contemplation and a debate as well that this can possibly be the future currency in
the form of crypto currency. Many are even interested in investing in this currency, as it serves a
similar purpose kin to an offshore account for illegal money, subsequently used for illegal purposes.

As every invention brings the boon along with the bane, crypto currency is not an exception in
bringing its share with its DLT (distributed ledger technology). Though the maximum part of the
world is after this currency, due to its anonymity and unidentifiability trait, it is quite difficult in
ascribing any transaction to a particular user due to the lack of exact identity of the user be it in the
legal or illegal transactions, which is certainly posing the biggest danger to the world community,
which is in turn complimenting in the most heinous crimes to occur.

Further, this is not even regularized by any authority or even a central system as of now. Hence, an
effort is made in this paper, in emphasizing more on the disadvantages and the possible ways being

portrayed to defeat this notion, in the guise of boosting a nation’s economy.3

Keywords: Crypto Currency, Blockchain, DLT
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Professor Dr. Siddhartha Sankar Saha

Professor of Commerce, Department of Commerce, Former Dean, Faculty Council for Post Graduate Studies in
Commerce, Social Welfare and Business Management, Director, CUCSE-CEFM & IQAC, University of
Calcutta, Kolkata, West Bengal, India.

ABSTRACT

Money is the universally accepted medium of exchange in a modern economy which consists of
economic agents engaging in transactions through the market. Money becomes a significant
mechanism for facilitating exchange. Economic exchange, without the mediation of money, is called
barter exchange. In a barter system, a person requiring rice had to find someone who required
vegetables or other items for consumption but also had extra rice. The most difficult situation was that
of simply finding someone with rice availability. The person with rice had to have a coincident want,
that is, the person with rice had to desire vegetables. In modern economy, it is difficult to find people
with coincident wants for all modes of exchange. An alternative system of exchange like money was
evolved to counter these difficulties. Money mostly serves as a medium of exchange. It is also used as
a unit of account, a store of value and so on and so forth.

However, a noticeable trend has been witnessed in recent years towards more money abstraction due
to technological innovation and digitalization. The creation and rapid expansion of a new set of digital
or virtual currencies called cryptocurrencies is observed acreoss the globe since 2009. These
cryptocurrencies based in a computer process known as Blockchain, depart from traditional currencies
in their method of creation. Moreover, their ability is to operate without the control or supervision of a
regulatory body. Cryptocurrencies began to appear a decade ago but came into the limelight a few
years ago. Against this backdrop, the paper makes an attempt to explore the current status of
cryptocurrency in India and other countries. Presently, cryptocurrencies are gaining recognition at
exceptional pace as many people are fascinated towards investing in virtual currencies, like Bitcoin,
Ethereum, Litcoin, etc. A cryptocurrency, secured by cryptography, is nothing but virtual currency
making it nearly impossible to forge. Against the backdrop, the paper seeks to explore the
fundamentals of cryptocurrency and blockchain. The paper also makes an attempt to give a brief
historical record and to discuss challenges of cryptocurrencies. A bird’s eye view of notable
cryptocurrencies across the globe, legality, and prospect of cryptocurrency in India are also
incorporated here.

Keywords: Cryptocurrencies, Virtual Currencies, Blockchain, Bitcoin.
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ABSTRACT

Currently, the world citizens, especially Indonesia, has switched to a digital system in all respects step
by step, even in terms of their daily financial transactions, whether for business travel, health, sports,
shopping, or others. Besides, cryptocurrency has fast growth as a global digital currency based on their
capitalization market extreme growth. So all Indonesia transactions must be fast, safe, and convenient
to compete with this digitization. It is necessary for the organizing authority to be able to develop
payment systems or other electronic transactions according to the times that the younger generation is
interested in. Therefore, Bank Indonesia created Bank Indonesia-Real Time Gross Settlement, which
is an electronic fund transfer settlement infrastructure created by Bank Indonesia where this settlement
infrastructure is carried out instantly per individual transaction to settle every recorded payment
transaction, whether digital banking, securities, payment transactions, etc. This needs to be done to
support the acceleration of Indonesia's digital financial as an effort to take advantage of the potential
demographic bonus momentum for Millennials and Z generations to strengthen Indonesia's digital
financial in the future. Also this strengthen digital financial aceleration aim to the momentum does not
shift to cryptocurrency transactions that will interfere the sovereignty of the Rupiah currency if crypto
are transacted domestically.

Keywords: Real time gross settlement; acceleration of digital financial; millennial generation
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ABSTRACT

Cryptocurrency is a medium of exchange which is encrypted, decentralized and digital and lacks a
central authority to determine its value. Instead, the value of cryptocurrency is determined by its
customers over the Internet. It functions through the network , where a large number of computers are
employed, which is why cryptocurrency is decentralized, and control of the currency is not confined to
the hands of a government authority or a central authority. The primary advantage of cryptocurrency is
that a third parties and intermediaries like banks, can be avoided if two people want to transact money
with each other via the use of public and private keys. With the absence of third parties or
intermediaries, the processing fee and other charges over transactions could be saved. The biggest
disadvantage of this is that the identity of the parties involved in the transaction being unclear , so it is
possible to take advantage of this opportunity and do a lot of illegal activities such as money
laundering, tax evasion , drug peddling, smuggling, and procurement of guns. The reality that a
computer crash can erase one's digital fortune, or an act of a hacker can be considered as some other
drawbacks of using cryptocurrencies. This leads to legal issues surrounding cryptocurrencies include
the anonymity of transacting parties, problems related to lack of proper authority, the absence of well-
defined laws, vulnerability of tax evasion, money laundering, phishing attacks faced by users, loss of
data, insecurity of trading and purchase platforms. The paper would ponder upon such legal issues and
would attempt to bring in feasible solutions.

Keywords : cryptocurrency, laws, privacy, money laundering, tax evasion

INTRODUCTION

Virtual Currency (VC) is an electronic currency that is neither government-funded nor backed by
central bank. VC offers potential benefits over traditional currencies, including lower transaction fees
and faster transfer of funds for services provided. In 2013, Financial Crimes Enforcement Network
(FinCEN), defined virtual currency as “a medium of exchange that operates like a currency in some
environments, but does not have all the attributes of real currency. In particular, virtual currency does
not have legal tender status in any jurisdiction”. Some virtual currencies are used as a currency in
online games or a digital world, however, there is no equivalent value in fiat currency for them, so
named non-convertible. In the other side, a virtual currency that can be bought with and sold back for
legal tender is called a convertible currency. One of the most popular type of convertible VCs is
cryptocurrencies. They use security mechanisms such as cryptography for creating units of the
currency and controlling the transactions.4 Cryptocurrency works based on Blockchain technology. Its
main property is to provide anonymity for the transactions. Bitcoin, as an instance, is a cryptocurrency
that has gained much attention in the market since 2009 when it was initially introduced. 5Since the

4 Saman Jafari, Tien Vo-Huu, Bahruz Jabiyev, Alejandro Mera, and Reza Mirzazade Farkhani. 2018. “Cryptocurrency: A
Challenge to Legal System”.
5  Constitutional  challenges to a complete cryptocurrency ban in India, https://www.business-

standard.com/article/markets/ constitutional—challen%es-to-a—comelete-czﬁtocurrencz-ban-in-india- 121021601378 1.html
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focus of this paper is on cryptocurrency, which is a convertible virtual currency, we will use the term
cryptocurrency and virtual currency or VC interchangeably with the cryptocurrency meaning.

Unlike earlier digital currencies, like e-gold, that had centralized architecture, the newer virtual
currency networks are completely decentralized, with all parts of transactions performed by the users
of the system. So usually cryptocurrencies use peer-to-peer technologies and no traditional financial
institutions involved in transactions. This unique property provides different levels of anonymity for
the users. The emergence of virtual currencies presents challenges to federal agencies responsible for
financial regulation, law enforcement, and consumer and investor protection. These challenges stem
partly from certain characteristics of virtual currencies, such as the higher degree of anonymity they
provide and the ease with which they can be sent across borders. VC also has raised concerns that they
might be used to finance terrorism and to engage in other criminal activities such as money laundering
and tax evasion.

LEGAL ASPECTS AND ISSUES ASSOCIATED WITH CRYPTO-CURRENCIES

Virtual currencies, depending on the nation, have different legal elements to consider. Some nations
classify them as cash and legal, some classify them as assets and legal, while some nations like India
do not classify them as illegal or legal, without legal frameworks. Bitcoin is produced illegally in
nations like Bangladesh and Russia.6 Its status is somewhat complex in other nations.
Cryptocurrencies are prohibited in some nations due to existing legislation, such as Iceland. However,
cryptocurrencies in India, like many other countries, currently have no legal framework in place and
are unregulated. Cryptocurrencies related legal issues are as follows,

Decentralized nature: Unlike government-issued currencies (i.e. banknotes, coins, etc.) that are
directly under the control of the issuing authority and derive their value from the promise of the
issuing authority and stored gold, Cryptocurrencies are decentralized in nature, making it difficult for
them to be regulated by the government.

Absence of a well-defined legal framework: Most nations lack an adequate legal framework to
regulate the value and flow of virtual currencies both inside and outside the nation, creating additional
hurdles to regulate a decentralized currency.

The volatility of Virtual Currencies: As can be seen from latest modifications in the value of most
renowned cryptocurrency bitcoin, which in 2010 had a base value of $0.30 and in 2017 grew to nearly
$4000, virtual currencies follow a volatile track of ups and downs that further bring market and
economy instability.

Independent Wallets: Wallets holding cryptocurrencies and engaged in transactions are established
and managed by private companies that have no control over any organization owing to the lack of
any binding international laws in place. They, therefore, have no liability for the loss of the customer
as well as for any form of financial crime committed by and through the use of these wallets.
Taxation: Taxation issue is one of the major cryptocurrencies issues. Because of their pseudo-
anonymity, if properly used, they can readily be used by hiding the property for tax evasion purposes.
Cryptocurrencies are often categorized as a taxable asset, for example in the United States. While
bringing big amounts of foreign currency into a nation may de-stabilize its economy and may cause
taxation problems, it also presents financial market volatility. Online path to take and store
cryptocurrencies makes it simpler to get them across border checkpoints, where they can be cashed out
when they are inside the nation, efficiently avoiding border taxes. Loopholes current in some countries
‘legal and tax scheme allow an individual to use cryptocurrencies features such as anonymity and lack
of or outdated or improperly enforced cryptocurrencies schemes.

Contractual Issues: One of blockchain technology and cryptocurrencies’ most striking features is
their self-executing “smart contracts.” Smart contracts are a set of promises, usually specified in a
digital format, that act as the basis upon which the parties in a transaction fulfill their specific

6 What Are the Legal Risks to Cryptocurrency Investors?, https://www.investopedia.com/tech/what-are-legal-risks-

cgﬁtocurrencz—investors/
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promises. A smart contract automatically pays the other party when they perform their contractual
duties.7 Due to smart contracts’ unique nature and inherent complexity, whether they fit into the legal
framework of traditional contract law is difficult to determine.

The United States has no federal contract law that applies to the country as a whole. Accordingly,
contract law varies from state to state. Plus, as of October 2020, no federal law or guidance explicitly
defines smart contracts’ or its legal validity. The only exception is the Electronic Signatures in Global
and National Commerce Act of 2000, which provides limited legal validity to smart contracts. Since
smart contracts’ legal validity is unclear, however, they are likely to result in lengthy litigation
processess8.

Jurisdictional Issues: The main idea behind blockchain technology that underpins cryptocurrencies is
that it involves no way to pinpoint a ledger’s actual location. Accordingly, transactions conducted on
blockchain offers greater privacy than transactions conducted traditional platforms. But this advantage
poses a complex jurisdictional challenge. First, since the nodes of a crypto transaction are located in
different jurisdictions, they may be subject to conflicting legal frameworks. Second, the “residence
country” for cryptocurrency software is difficult to determine due to the ledger’s lack of a physical
location. Third, blockchain’s transnational nature makes determining applicable laws and selecting the
correct jurisdiction for blockchain disputes exceedingly difficult. For any national regulator, enforcing
laws among blockchain users, transactions, or projects is a herculean task because of the technology’s
cross-border reach.

Data Theft and Financial Fraud: Data theft and financial fraud are additional pressing legal
concerns surrounding cryptocurrencies. The blockchain’s promise of anonymity—and its apparent
freedom from regulations—can entice many users who are involved in illegal activities to use
cryptocurrencies for their financial transactions. In 2017, a researcher at Cornell University identified
a serious security flaw in the Ethereum blockchain that put $250 million at risk of theft. Similarly,
crypto wallet maker Ledger recently compromised 1 million email addresses in a data security breach.
Access to the personal information—such as full names, postal addresses, and phone numbers—of
Ledger’s 9,500 customers was also stolen. Whether existing data laws can address data theft and
financial fraud originating from cryptocurrencies remains unclear.9

Privacy Concerns: Privacy concerns are closely related to data theft in the cryptocurrency space. As
we’ve seen, one of the main reasons for introducing cryptocurrencies like Bitcoin was to provide
anonymity in transactions between users. However, Chainalysis showed this anonymity to be
threatened by the continuous improvement in blockchain analytic tools. The blockchain analytics firm
claimed that it can trace the vast majority of Zcash and Dash transactions, making “privacy coin” a
misnomer.

The United States has no comprehensive federal data protection framework. Instead, sector-specific
privacy and data security laws and regulations apply—such as the Gramm-Leach-Bliley Act, the
Health Insurance Portability and Accountability Act (HIPAA), and the California Consumer Privacy
Act (CCPA).10 The United States’ existing privacy and data security laws and regulations do not
address the privacy concerns that have arisen due to blockchain technology. For example, blockchain
technology’s distributed peer-to-peer network architecture is widely considered to contradict the
CCPA’s traditional notion of a centralized, controller-based data processing system. In other words,

7N D C, 44. United States v. Ulbricht, No. 15-1815 (2d Circuit)

8 Lawrence H. White, The Troubling Suppression of Competition from Alternative Monies: The Cases of the Liberty Dollar
and E-Gold, GMU Working Paper in Economics No. 14-06

9 Perkins Coie R www.perkinscoie.com/en/news-insights/digital-currencies-international-actions-and-re
gulations.html#Germany

10 Customer Identification Program -Overview . " FDIC: Federal Deposit Insurance Corporation

Posted: 2007-08-24
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the CCPA’s assumption of centralized controller-based processing are inapplicable to cryptocurrencies
because it disregards the decentralized nature of the new technology.

Money Laundering: Money laundering is typically taken into account when developing a country’s
legal framework when discussing Crypto currency. But since its emergence, many countries are
struggling through cryptocurrencies with problems related to money laundering. Due to the ease of
their motion between nations with little or no oversight, money laundering is a main legal
complication with such currencies.11 While organizations can monitor virtual currency purchased
through banks, it becomes difficult when purchasing or selling the coins using money or other hard-to-
trace techniques.12 Other safety provided in connection with trading in cryptocurrency are:

Spoofing and Phishing Payment Information: Like ordinary e-money, phishing attacks also affect
cryptocurrency users because they can be redirected to a fake website that requires them to enter their
crypto-wallets user ID and passwords. While transaction spoofing may be performed by an attacker
when a user attempts to copy the wallet address for a transaction that is replaced by malware and the
user is unaware of the changes as not everyone is watchful to double-check a long address copied by
them.13

Error in User Address: There is also a prospective loss danger when an error is made in the address
of the recipient that can result in cash loss. For example, in the case of Ethereum, if some of the last
digits of the recipient address are mistakenly entered, the money will disappear or be transferred to the
exact address, but the intended value multiplied by 256 will be transacted.

Loss of a Wallet File: One of the cryptocurrencies ° significant issues is the loss or theft of local
wallet documents due to hard disk crashes or other interruptions. So, a paper wallet is usually
recommended to store local passwords or a hardware wallet backup.

Insecure ICOs: Investing in cryptocurrency-funding can be achieved via Initial Coin Offering (ICO)
through virtual currencies. Generally, an ICO is awarded to increase a lump sum of money through the
purchase and sale of cryptocurrency that needs an Internet connection. Another obstacle when
managing virtual currencies is the lack of a risk-free access system to control the cryptocurrency
market to track down and de-anonymize a payee on the cryptocurrency market.

Payment Gateway Hacking : Hacking can be performed by convincing the hosting provider that they
are the true domain owners and then the cash flows are intercepted. Many well-known financial
services have fallen prey to hackers using such tactics.

Fraud at the Trading Exchange: With Bitcoin’s popularity and latest price increase, many potential
platforms for exchange and trading are flourishing around the globe. These trade exchanges store in
their local servers the public and private keys of all the wallets of their clients. If any, a trading
exchange supplier will decide to run away with the cryptocurrencies of all their customers. Then there
is not much that can be done against such offences owing to the absence of legislation and legal
frameworks, which in turn puts all traders in a fragile position.

PRECAUTIONARY MEASURES AND INITIATIVES BY REGULATORY AUTHORITIES
AND GOVERNMENT AGENCIES

Virtual currencies‘legal status differs widely from nation to nation, and many of them are still
undefined or undergoing modifications. While many nations do not illegalize the use of
cryptocurrencies, their status as cash (or commodity) differs, with different legislative consequences.
While some nations have explicitly permitted their use and trade, others have in any way limited or
prohibited their use. Similarly, separate public organizations, departments, and courts differ on

11 Financial Crimes Enforcement NetworkFinCEN.gov , www.fincen.gov/history-anti-money-laundering-laws

12 Arizona Passes Groundbreaking Blockchain and Smart Contract Law -State Blockchain Laws on the Rise

New Media and Technology Law Blog, Posted: 2017-04-20

13 Cryptocurrencies and  related legal issues in India  with  special reference to  Bitcoin,
https://www .legalserviceindia.com/legal/article-4720-cryptocurrencies-and-related-legal-issues-in-india-with-special-
reference-to-bitcoin.html
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cryptocurrencies viewsl4. For instance, cryptocurrencies are unregulated in India, UK, Brazil, etc.
because there is no legal framework yet in place, or their use has been deregulated and is free to use
with no or minor legal constraints. While these are regulated in nations like France, Finland and
Germany, use is legal but specifically regulated for tax or other purposes, and sometimes classified as
cash. In some nations, the use of cryptocurrency is limited but legal in certain conditions, such as in
China, people may be able to transact, while corporations and banks are unable to do so. It is illegal in
Iceland to buy or sell bitcoins, but they can be mined. Nations like Russia, Bangladesh, and Ecuador
have outright banned bitcoins. Recently CME Group Inc. in the U.S. has opened up a future exchange
in bitcoins while SEBI, India has established a Financial and Regulatory Technology (CFRT)
Committee to examine, deliberate and advise on cryptocurrencies issues. Reserve Bank of India also
issued warnings about the volatile nature of cryptocurrencies to customers engaged in bitcoin trading.
Below are some suggestions and precautions for cryptocurrency owners and crypto-investors,

. Always check the address of a Web wallet and prevent following suspect connections to a
Web bank or Web wallet.

. Always double-check the address of the recipient, the amount entered, details of the
transaction fees and other charges before the transaction.

. Recover expired account passwords and other details and maintain them secure and personal.

. Investment in cryptography is dangerous. Common procedures must, therefore, be followed

while investing in unforeseen conditions such as diverse investment, provider reliability and a
powerful mindset.

. It is advisable to use cryptocurrency wallets and paper wallets. Use excellent antivirus
programs to safeguard pcs and devices that are used to access crypto-wallets, as well as other
cryptocurrencies operations.

THE CRYPTO ENVIRONMENT IN INDIA

The Indian government is now considering the introduction of a new bill titled “Cryptocurrency and
Regulation of Official Digital Currency Bill, 2021” (“New Bill”) which is similar in spirit to its
previous versions, however, intends to ban private cryptocurrencies in India with certain exceptions to
promote the underlying technology and trading of cryptocurrency and provide a framework for
creating an official digital currency which will be issued by the RBI.15 The New Bill recognizes the
grey area of cryptocurrency laws and proposes to ban all the private cryptocurrencies in their entirety,
however, it is still a grey area pertaining to which all kinds of cryptocurrency will fall under the
purview of private cryptocurrency.

The RBI has cautioned the general public regarding the possible misuse of private cryptocurrencies in
different possible ways. However, if the New Bill imposes a complete ban on private cryptocurrencies,
it shall lead the cryptocurrency investors to invest and deal in cryptocurrency in unmonitored
markets.16 Further, the objective of introducing a law related to virtual currency/ cryptocurrency is to
simplify the process of trading and holding in a safer technological environment. However, even with
the introduction of state-owned cryptocurrency which shall be regulated by the RBI, the risk factor
involved in investment and holding of cryptocurrency shall remain the same.

Further, recently in the last week of March 2021, according to the latest amendments to the Schedule
IIT of the Companies Act, 2013, the Government of India has directed that from the newly begun
financial year, the companies to disclose their investments in cryptocurrencies. That is to say, the
companies have to now disclose profit or loss on transactions involving cryptocurrency/ virtual

14 Sotiropoulou, Anastasia and Ligot, Stéphanie. "Legal Challenges of Cryptocurrencies: Isn’t It Time to Regulate the
Intermediaries?" European ~ Company and Financial Law  Review, vol. 16, no. 5, 2019, pp. 652-
676. https://doi.org/10.1515/ecfr-2019-0023

15 Reserve Bank of India, Prohibition on dealing in Virtual Currencies (VCs),
www.rbi.org.in/Scripts/NotificationUser.aspx?1d=11243&Mode=0

16 Internet and Mobile Association of India V. Reserve Bank of India, Writ Petition (Civil) No.528 of 2018
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currency, the amount of holding, and details of deposits or advances from any person for the purpose
of trading or investing in cryptocurrency/ virtual currency17. This particular move has been welcomed
with open arms by the people dealing in the crypto sector, as it is understood the same would open the
door for all Indian companies to have Crypto on their balance sheets.

CONCLUSION

Most use of Virtual Currency worldwide is currently under a vacuum in terms of legality and
controlled. Some nations have included it in their financial system, but some have totally prohibited it.
If Virtual Currencies ‘popularity rises further, it may be regulated by more and more nations, although
it is not the case that many consider bans on it. With the increasing client base and the latest upsurge
in the value of Bitcoin, which is one of the most popular virtual currency available, there are
increasing hurdles such as the need for a legal framework and regulatory authority, awareness of
wallet use, transaction processing as well as hazards associated with virtual currency transactions.
Cryptocurrencies can, therefore, be said to have excellent potential for becoming a global currency.
Even in nations where the courts prohibit its use, it is still a matter of restricting the use completely
without internet censorship. Thus, it can be ascertained that the integration of Virtual Currencies into
legal frameworks and the current financial system has enormous growth potential and advantages.
Indian banking and finance are prepared to leverage transaction processing from the capacities of
blockchain technology and distributed ledgers. There is likely to be more discussion about the legality
and recognition of cryptocurrencies around digital currencies in the next few years. The key legal
problems surrounding cryptocurrencies were discussed in this article and these are the primary
concerns that nations need to consider when establishing Virtual Currencies legislation.

17 Amendment Notification, httE://www.mca. Eov.in/Ministg/edf/ ScheduleIIIAmendmentNotification 24032021 'Edf
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ABSTRACT

Blockchain (BC), the technology that underpins the Bitcoin crypto-currency system, is seen as both
biguiling and imperative for guaranteeing increased security and privacy in a variety of other sectors
like banking, health, manufacturing, and education, to benefit from the technology's unique set of
features. Trustability, cooperation, organisation, identity, legitimacy, and transparency are all
advantages that blockchain technology provides. Proof of work (PoW), a cryptographic zero
knowledge proof which plays a critical role in guaranteeing blockchain security by keeping an
incorruptible digital record of transactions. It records users' identities using a changing Public Key
(PK), which adds an extra degree of confidentiality. Blockchain hasbeen successfully used not just in
crypto-currencies, but also in a variety of non-monetary systems such as distributed storage systems,
proof-of-location, healthcare, decentralised voting, and so on. Blockchain ushered in a new era by
introducing a system for peer-to-peer (P2P) transactions that did not require the use of an
intermediary such as current commercial banks.The concept of a digital cryptocurrency was founded
on a trusted protocol, which was based on aset of rules that ensured the integrity of data exchanged in
distributed calculation across billions of computers all over the world without the need for
authentication from a trusted third party, such as a bank, MasterCard, Visa, or even PayPal. This
innovative notion quickly piqued the interest of many in the computer world, as well as governments,
a significant number of multinational corporations and corporate houses, as well as the commercial
and social media.Thepurpose of this research study is to encapsulate and make suitable conclusions
from the literatureon the deployment of Blockchain and related digital ledger systems in many fields
other than crypto-currency.

Keywords : Blockchain, Crypto-currency, Bitcoin, Proof of Work, Public Key.
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ABSTRACT

The purpose of the study was to assess the usage of social media in banking industry for their
promotional activity. Specially to understand the association of consumer awareness of banking
services and user’s knowledge on the usage of social media. The study was conducted survey and
utilized the sample frame of the all online social media users Jaffna District in Sri Lanka. Hence, data
were collected by distributing structured questionnaire and responses from 105 online users has been
gathered. Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) was used as the key analysis tool.
According to the research findings, there is a positive impact on customer usage of banking services
and usage of social media in banking industry. Therefore there is a positive impact user knowledge
and usage of social media in banking industry. Further, research findings revealed that gender does not
moderate the relationship between usage of social media and user knowledge .All the relationship got
positive medium level correlation (Consumer awareness- 0.583, User knowledge —0.402, ).That is
important to consider about the factors of consumer awareness and user knowledge directly affect to
usage of social media. All the relationship among were rated as significant when ascertaining results,
hence it can be further noted that all the variables have a direct positive impact on describing the usage
of social media in banking industry.

Keywords: Awareness, Knowledge, banking, Social media
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ABSTRACT

Education is one aspect that plays an important role in human life. The progress of a country is never
separated from the role of education. This paper attempts to examine and find and analyze the
comparison of education in Indonesia and Belgium regarding the education system in the two
countries. The results of this study include: The education system in Indonesia has three levels,
namely basic education, secondary education, and higher education. While the education system in
Belgium is the same as the education system in Europe and America, there are basic education,
secondary education, and higher education. But in Belgium it is mandatory for children aged 6-18
years. During the period of compulsory education all education is free. There are only a few things
that cost money, one of which is clothes. Education funding in Belgium is subsidized by the state.
Tuition fees in Belgium are relatively cheap. Kindergarten and Basic Education are free. So important
is education, so that a country can be measured whether the country is progressing or retreating,
because as we know that an education will certainly print quality human resources in terms of
spiritual, intelligence and skill, and education is a process of printing the nation's next generation.

Keywords : Comparison of Education Systems, Indonesian Education Systems, Belgian, Indonesian
and Belgian Education Systems.

INTRODUCTION

The progress of a country is never separated from the role of education. Education is one aspect that
plays an important role in human life. Developed countries give high priority to education,
modernizing and improving educational institutions. So of course the quality of education also affects
the development of a country.

DISCUSSION

A. Comparison of Indonesian and Belgian Education Systems

a) Education System in Belgium

Basically the education system in Belgium is similar to the education system in Europe and America.
Education in Belgium is mandatory for children aged 6-18 years. During the period of compulsory
education all education is free. There are only a few things that cost money such as sports clothes and
other supporting equipment. However, we can also apply for assistance to the Belgian government
through the study program. Through this program each child is given educational assistance. Age
education is divided into 3 stages, namely as follows:

1. Basic Education

a. Kindergarten for students aged 2.5-6 years. This education is not mandatory, students may
attend school for a full day or only half a day. In this kindergarten education more emphasis on games,
arts, etc. There are no reading or writing or math lessons.
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b. Elementary school for students aged 6 years. Students are required to attend elementary school
a full day. If not, the parents will receive a warning from the government. This education teaches
reading, writing and basic mathematics.

2. Secondary Education for students aged 6-18 years. In this education, students begin to be
majored according to their respective interests and abilities. There are three types of secondary
education, namely as follows:

a. General education, this school is general. The material taught is not directed to certain fields.
Students are given theory and also the application of techniques. Graduates will be immediately
absorbed by the job market.

b. Education for work, this school emphasizes that work is much more applicable. Students are
immediately given material that is ready to be used in the workplace. These graduates cannot go on to
college.

c. Art education, this school is intended for students who are interested in the arts, ranging from
sound art, acting, and others. Graduates of this school can continue to higher education in their
respective fields.

3. Higher Education

a. The university places more emphasis on education for research and scientific development.
The level of education is the same as in Indonesia, only the length of study is slightly different.

b. Polytechnic/high school. This school focuses more on applied science and its graduates are

prepared to work immediately.

b) Education System in Indonesia

According to Law no. 20 of 2003 concerning National Education System. In chapter VI article 16 it is
stated that the level of formal education in Indonesia includes three levels, namely: Basic Education,
Secondary Education, and Higher Education.

1. Basic Education, the government stipulates that 9 years of basic education is compulsory, and
every citizen aged 7 years is obliged to attend basic education at the free level. This education teaches
numeracy, reading, religious knowledge and daily life skills.

2. Secondary Education is divided into two, namely Senior High School and Vocational High
School. Both are carried out for 3 years each, and every citizen is obliged to take part in studying at
this level of education. This education for high school teaches general science and religion.
Meanwhile, Vocational Schools emphasize more on engineering and religion, because they are
expected to work immediately after graduating from Vocational School.

3. Higher Education

Education is a level of education after secondary education that includes diploma (2-4 years),
bachelor's (4 years or more), master's, specialization, and doctoral education programs (2 years or
more). This education is obliged to provide education, research, and community service. This
education organizes academic, professional, and/or vocational programs.

CONCLUSION

In this case it can be concluded that the education system in Indonesia has three levels, namely basic
education, secondary education, and higher education. While the education system in Belgium
includes basic education, secondary education, and higher education. But in Belgium it is mandatory
for children aged 6-18 years. The cost of studying in Belgium is relatively cheap. Kindergarten and
basic education are free. Basically the education system in Belgium is almost the same as in Indonesia.
The difference in Belgium only emphasizes general science, while in Indonesia general science and
religion.
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ABSTRACT

Introduction: Blockchain technology with its underlying applications is a new disruptive technology
that has emerged recently. It has the potential to transform everything. Blockchain is comparatively a
new technology, which offers many potential benefits around the world. Apart from its application in
different fields of life, blockchain technology is also opening new opportunities for libraries.
Statement of the Problem: Blockchain is an emerging technology that produces new forms of
records and new modalities of recordkeeping with which records and information professionals will
need to engage.

Objectives: The purpose of this study is to determine the potential benefits and obstacles of this
technology for libraries and information centres.

Design/methodology/approach: To accomplish the study's objectives, researchers will systematically
review the current literature using Preferred Reporting Items and Meta-Analysis (PRISMA, 2020)
criteria.

Originality/Value/Significance: This systematic review will fill the knowledge gap and shed light on
how libraries can use blockchain technology in libraries. There is a lack of academic and practitioner
writing on these technologies in the library and information science context.

Practical implications: It is anticipated that the study results will be important for library
stakeholders and policymakers to grasp the benefits and drawbacks of blockchain technology to adopt
it effectively in libraries.

Keywords: Blockchain, cryptocurrency; Libraries; LI Centers, Systematic review
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Abstract

Tax culture strategies are particularly important for taxpayers and state economic prosperity. In
general, strategies are - legal conduct of economic activities, regulating obligations by law and
managing economical risks. Those strategies support raising awareness of responsibilities in
taxpayers, which serve avoiding their and states economic loss.

Managing tax system implies regulating its components by state. Regulating means following
processes — refinement of taxes, making processes and results of avoiding processes clear about
liabilities and rights for each involved side (tax authority and taxpayer). As an outcome, tax system is
based on three main points — tax legislation, communication between tax authority and taxpayer and
tax control.

Tax legislation in Georgia is constantly changing and leads to unstable environment for business
development within country. For effective tax administration and economic development have been
identified several obstructive issues:

. Constant change of tax legislation;
. Non-compliant sanctions;
. Low awareness of tax legislation in taxpayers.

In order to raise tax culture, it is not important to focus on the strictness of the punishment, but on a
comprehensive system of control. In Georgia, tax code in addition has normative act as a separate
document. Both documents should be equally understandable for both — taxpayers and tax auditors.
Tax culture is important for state economic policy and for creating developed economic environment
for taxpayer. In addition, it will promote the economic activity of small and medium-sized businesses
in Georgia.

Keywords: Taxpayer; Tax Code; Tax control; tax legislation.

Introduction

Tax administration system is the main lever of fiscal policy. As it is known, tax system has two main
functions - Fiscal and Stimulating. (Shainidze, 2016, P.14). Fiscal function can be performed by tax
administration, but it has a short-term effect. Also, without stimulating levers it will be dangerous in
long-term performance. Finding optimal ratio between those two functions is crucial for strong tax
system. Taxation system should ensure economic development, support rivals on market, format
budget revenue, reduce deficit and achieve financial stability. Therefore, taxation system should
perform both, fiscal and stimulating policies. (Transparency International Georgia, 2010) The main
tasks of tax administration system are collection and processing information, planning and forecasting,
tax regulation and tax control. (Shainidze, 2016, p. 18)

Collection and processing information. Accounting, tax and statistic reports are needed for performing
tax administration. Based on analyzing collected information amount of revenue and tax payable is
defined for each taxpayer.

Planning and forecasting. The main task for tax planning is defining possible collected amount of
taxes for different regions and organizations. On the one hand it promotes performing fiscal function
and on the other hand gives possibility to establish benefits for taxpayers to increase their savings.
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Tax execution. This process is done according to tax mechanism by executive structures of
government. Tax execution includes developing reporting sheets, defining benefits, avoiding and
responding to tax violations and controlling tax process.

Controlling tax process. Controlling tax process is type of financial control by government. This
process includes different methods of controlling and analyzing tools. For tax execution Georgian tax
code defines two types of control mechanisms: current process control and tax audit. Current process
control combines several methods itself: Timing, tax monitoring, control procurement and inventory
inspection. Current process control is executed without any advance warning. (Rogava. 2018).

Main text

The main component of tax administration is informing taxpayers. Georgian tax code defines three
ways of informing taxpayers: guidance by legislation, public and preliminary decisions. (Order Ne 12
of the Minister of Finance of Georgia, 2012)

According to the officially published annual financial reports, taxpayer awareness is very low. So the
reference for guidance by legislation is not effective. The fines imposed on taxpayers for each non-
fulfillment of obligations under the Tax Code of Georgia equals to hundreds of million Laris (GEL).
(Revenue Service. 2018) Therefore, tax culture improvement needs legislative changes which should
include awareness and mental change of each involved person, department or executive service.

Tax audit and monitoring results 2018:

Number of scheduled audits in Number of completed audits Annulled inspections begun in
2018 begun in 2018 2018

Cameral Field Cameral Cameral
Total Field Total Total
Full | Thematic full Thematic Field @ Full | Thematic

Table N1. Depaﬁment OfAudit:
| 4 Within 2018, totally 4,656 tax inspections have been scheduled in the Department of Audit.
Including: field audit — 994, full cameral audit — 1,075; thematic audit — 2,587.

| 2 In 2018, 4,061 tax audits were completed (field audit — 992; cameral audit — 873; thematic —
2,196).
> Including, from the inspections begun in 2018, 3,602 inspections were completed (field audit -

827; cameral audit — 612; cameral thematic —2,163).

Checking the writing of the waybill for transportation of goods

The amount of monetary sanctions
amounted to 7,173,700 GEL

w Number of inspected entity/person
m Number of entities fined

Table N2. Tax Monitoring Department

Inspecting commodity waybills during the transportation of goods - 57,775, Number of penalized
persons - 7,045, the amount of fines - 7,173,700 GEL; for further inspection, the relevant materials for
69 taxpayers have been sent to the Investigation Service of the Ministry of Finance.
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Stocktaking of goods

The total amount charged by the
stocktaking totals to 16,833,053 GEL

® Number of commenced full stocktaking
® Number of completed full stocktaking
Number of commenced selective stocktaking

m Number of completed selective stocktaking

Table N3. Tax Monitoring Department:

Initiated inventory - 3,893 (including, full - 1,005, selective - 2,888). Completed - 3,654 (including,
full — 758, selective 2,896), sanction - 16, 833,053 GEL (including, full - 14,111,470 GEL, selective -
2,721,583 GEL);

In the past several years Revenue Service has carried out different reforms — personal tax agent,
preliminary decision, tax agreement, special tax regimes for micro and small businesses, precinct
dedicated tax officer and etc. (Ministry of Finance of Georgia. 2011) Besides the reforms, knowledge
of tax code in taxpayers is still low. This problem is caused by faulty contents of tax code.

Conclusion

The instructions of Georgian tax code are called normative acts. They are as faulty as tax code itself.
Both documents should be equally understandable for both — taxpayers and tax auditors. Instructions
do not provide any information regarding rules of calculation difficult payments and usage of tax
benefits. Improving knowledge in taxpayers is as crucial as supporting them in performing tax
liabilities correctly. There are given several solutions for improving above mentioned issues: refining
legislation in understandable way and finding optimal ratio between fiscal and stimulating functions.
In order to raise tax culture, it is not important to focus on the strictness of the punishment, but on a
comprehensive system of control.

To sum up, if state does not offer appropriate solutions for financial stability based on complex
approaches, strategies will not be result oriented.
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ABSTRACT

Optimization is the process of finding optimal values of the decision variables for which the objective
function of a given problem, subject to the available resources, is at the extreme level. With the
invention of fast digital computing machines in the early forties, optimization has become an
important component of research in applied mathematics, including physics, engineering, economics,
business etc. The absence/presence of constraints categorizes an optimization problem as an
unconstrained/constrained optimization problem.

Nature-inspired algorithms (NIAs) imitate some well-organized natural  biological or physical
systems. NIAs are further classified into evolutionary algorithms (EAs) and swarm intelligence (SI)
based algorithms. EAs have been inspired by the Darwinian principle "survival of the fittest", while
SI-based algorithms function on the information sharing among the swarm members. The information-
sharing enables swarm members to learn and improve themselves from the experiences of other
members of the swarm. Therefore, Sl-based algorithms are regarded as innovative and emerging
techniques of great importance for researching the prevailing issues. Some of the well-known existing
Sl-based algorithms are particle swarm optimization (PSO) algorithm, firefly algorithm (FA), grey
wolf optimization (GWO) algorithm, teaching learning based optimization (TLBO) algorithm, and
cuckoo search algorithm (CSA).

Moth-flame optimization algorithm (MFO) is the latest nature-inspired meta- heuristic optimization
Algorithm, used for unconstrained optimization. The main motivation of this algorithm is the navigation
mechanism of moths at night called transverse orientation. In this mechanism, moth flies maintaining a
fixed angle with respect to the moon at night. When these fancy moths see an artificial light, they are
trapped in a useless/ deadly spiral path around artificial light. A Levy flightis arandom walk in which
the step-lengths have a levy distribution, which is used to increase the diversity of the population against
premature convergence and accelerate the convergence speed. We develop a hybrid moth flame
optimization (HMFO), in which we used a component of levy flight and also investigate the sensitivity
of parameter used in MFO which can improve exploitation to an extreme level. In this Research the
HMFO algorithm is compared with other well-known nature-inspired algorithms on the special session
of EAs in the 2013 IEEE congress on computation. Theresult of HMFO is very promising, reliable, and
capable.

Keywords: optimization problems, nature inspired algorithms, Levy flight, and moth flame
optimization, CEC 2013.
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ABSTRACT

Introduction: Health information seeking behavior is considered as ways which the people acquire
information about health, disease, health promotion, health risks. Although specific organizations are
responsible for public health, but different centers of educational and cultural services such as
libraries, can play an important role in this regard. This study is a descriptive and analytic research and
in 4 public libraries of Qazvin City of Iran (member of National Public Library Organization).
According to the results, almost all of them felt the need for health information in their everyday life
and health information seeking behavior of more them was passive. Members of the public libraries
stated that the public libraries have an important role in the health information, and often referred that
this role is high and very high. The results showed that the members of the public libraries for seeking
health information had a passive behavior and relied to accidentally receiving health information.
Given the importance public libraries role in health information, this study suggests public libraries
authorities be aware of health information seeking behavior of different groups of people and their
access problems So that play better role in raising awareness of people from health information and
having active information seeking behavior in them and even can use from collaborating of other
relevant organizations and institutions.

Key word: information seeking behavior, health information, public library
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OZET

Para, gegmisten giinlimiize i¢inde bulundugu doénemin sartlarina ve toplum ihtiyaglarina gore ¢esitli
formlara kavusmustur. ilk toplumlar yerlesik hayata gegtikten sonra hayatlarmi idame ettirebilmek
adina tarim ile liretime baslamis ve elinde olan fazla mallar1 i¢in diger toplumlarla ticari faaliyetlerde
bulunmuslardir. Trampa ekonomisi ad1 da verilen karsilikli degis tokus esasmma dayanan bu ticari
hareketlilik zamanla 6nemini yitirmis, ihtiyaglari tam olarak karsilayamaz duruma gelmistir. Ticarete
konu olan mallarin dayaniklilik siirelerinin farkli olmasi, kitlik ve bolluk dénemlerinin yaganmasi gibi
sebepler ticaretin artik ara bir mal ile yapilmasini zorunlu kilmistir. Para olgusu tam da bu noktada
ortaya ¢ikmis ve ihtiyaglar dogrultusunda temsili para, kagit para gibi farkli para tiirleri zamanla
kullanilmaya baslanmistir. Para, son olarak 6zellikle giiniimiizde ¢ok popiiler bir konu olan kripto para
formuna kavusmustur. Kripto para olgusu, 2008 yilinda kimligi belli olmayan Satoshi Nagatomo adini
kullanan kisi veya kurumlar tarafindan yaymmlanan 8 sayfalik bir makale ile diinyamiza girmistir.
Calismada herhangi bir finansal kuruma bagli kalmaksizin esler arasi (P2P - Peer-to-Peer) ¢evrimigi
O0demelerin yapilabilecegi elektronik para olarak tanimlanan Bitcoin’in temeli blokzincir teknolojisine
dayanmaktadir. Bu teknoloji transfer ve islem zamani gibi verilerin blok adi verilen veri yapilarinda
sifrelenerek birbirlerine baglanmasiyla olusturulur. Blokzincire bagli olan blok sayisi arttik¢a o blok
zinciri temel alan kripto paranin, kotii niyetli kisi veya kurumlara karsi savunma o6zelligi
eksponansiyel olarak artar. Bu dogrultuda kripto paralarin arzi, blok zincire katki saglayabilenlerin
(blok ekleyebilenlerin) sistem tarafindan 6dillendirilmesine dayanmaktadir. Kripto para madenciligi
olarak da adlandirilan bu iglem siireci giiniimiiz teknolojisi ile CPU, GPU, FPGA ve ASIC cihazlan
kullanilarak yapilabilmektedir. Bu ¢aligmada kripto para madencilik yontemleri ayrintili olarak
incelenerek konu hakkinda bilgi sahip olmak isteyen arastirmacilara katki saglanmasi
amaclanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Blokzincir, Madencilik, Bitcoin

ABSTRACT

From past to present, money has attained various forms according to the conditions of the period and
the needs of the society. After the first societies settled down, they started production with agriculture
in order to maintain their lives and they engaged in commercial activities with other societies for their
surplus goods. This commercial activity, which is based on the principle of mutual exchange, also
called the barter economy, has lost its importance over time and has become unable to fully meet the
needs. The reasons such as the different durability periods of the goods subject to trade and the periods
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of famine and abundance made it necessary to trade with an intermediate product. Money emerged at
this point and different types of money such as representative money and paper money began to be
used over time in line with the needs. Recently, money has reached the form of crypto money, which
is a very popular topic especially today. The phenomenon of crypto money entered our world in 2008
with an 8-page article published by an anonymous person or institution using the name Satoshi
Nakamoto. The basis of Bitcoin, which is defined in the study as electronic money that peer-to-peer
online payments can be made without being tied to any financial institution, is based on blockchain
technology. This technology is created by encrypting data such as transfer and transaction time in data
structures called blocks and linking them to each other. As the number of blocks connected to the
blockchain increases, the defense feature of the crypto money based on that blockchain against
malicious persons or institutions increases exponentially. In this direction, the supply of
cryptocurrencies is based on rewarding those who can contribute to the blockchain (those who can add
blocks) by the system. This process, also called cryptocurrency mining, can be done with today's
technology using CPU, GPU, FPGA and ASIC devices. In this study, it is aimed to contribute to the
researchers who want to have information about the subject by studying the crypto money mining
methods in detail.

Keywords: Cryptocurrency, Blockchain, Mining, Bitcoin
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YENILIKCI BiR PLATFORM OLARAK BLOK ZINCIiRI
BLOCKCHAIN AS AN INNOVATIVE PLATFORM

Ahmet Yasir YILMAZ
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OZET

Ozellikle kitle iletisim araglarinda yasanan gelismeler sonucu bireylerin bilgiye ulasim imkanini
kolaylagtirmigtir. Bu durum aym zamanda diinya genelinde is birliklerini artmasina ve ortaya ¢ikan
teknolojilerin tiim diinyaya yayilmasina neden olmustur. Teknolojinin siirekli olarak gelismesi bir
taraftan insanlarin islerini daha kolay ve daha hizli yapabilme imkani saglarken, diger taraftan bu
yeniliklere uyum saglamak ozellikle isletmelerin varligimi devam ettirebilmesi agisindan son derece
onemlidir. Bilgi ve iletisim teknolojilerinin gelismesi ve bu teknolojilerin benimsenmesindeki
gecikmeyi 6nlemek amaciyla bir¢ok lilkenin kamu, finans, is, teknoloji, egitim gibi ¢esitli sektorlerde
halihazirda benimsedigi ¢oziimler ve gelismeleri ilerletmek igin blokzinciri teknolojisini n plana
¢ikarmaktadir. Calismanin konusunu blokzinciri teknolojisinin mevcut ¢alisma sistemi, kullanim
alanlar, gelecegi, sagladig1 faydalar ve 6nemi olugturmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Blokzinciri, Yenilik, Teknoloji, Bilgi ve Iletisim Teknolojileri

ABSTRACT

Especially as a result of the developments in the mass media, it has made it easier for individuals to
access information. This situation has also led to an increase in cooperation around the world and the
spread of emerging technologies all over the world. While the continuous development of technology
allows people to do their jobs easier and faster, on the other hand, adapting to these innovations is
extremely important especially for businesses to continue their existence. In order to prevent delays in
the development and adoption of information and communication technologies, it brings blockchain
technology to the forefront to advance the solutions and developments that many countries have
already adopted in various sectors such as public, finance, business, technology, education. The
subject of the study explains the current working system, usage areas, future, benefits and importance
of blockchain technology.

Keywords: Blockchain, Innovation, Technology, Information and Communication Technologies

GIRIS

Insanlarin ihtiyag ve beklentilerinin siirekli olarak degismesiyle teknoloji gelismekte ve teknolojinin
gelismesindeki siireklilik ile insan ihtiyaglarinin degisim gostermesi insan ile teknoloji arasinda
karsihkli etkilesimi kacimilmaz kilmaktadir. Ozellikle internetin gelisimi ve kullaniminin
yayginlagsmasi insanlara her alanda zaman ve maliyet gibi avantajlar getirmesiyle dijitallesme adi
verilen siirecin gelismesine neden olmustur. Son yillarda bilgi ve iletisim teknolojisinin yayginlagmasi
beraberinde, akilli tarim, akilli saglik, tedarik zinciri ve lojistik, is, turizm ve konaklama, enerji
yonetimi vb. alanlarda ¢esitli akilli uygulamalarin kullaniminda 6nemli bir artisa neden olmustur.
Guniimiizde sektorleri hayati boyutta etkileyen bu uygulamalar i¢in giivenlik ve gizlilik, a¢ik kanalin,
yani veri aktarimi i¢in internetin kullanimini géz 6niinde bulundurarak giivenlik ve gizlilik noktasinda
onemli endiselere neden olmaktadir. Kullanilan akilli olarak nitelendirilen bu uygulamalarin giivenlik
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seviyelerini artirmak i¢in bir¢cok giivenlik ¢6ziimii ve standardi getirilse de giivenlik ¢6ziimlerinin
biiylik bir boliimii sadece belirli noktalara odaklanmigtir. Bu duruma bagh olarak olgeklenebilirlik,
saglamlik, veri depolama, ag gecikmesi, denetlenebilirlik, degismezlik ve izlenebilirlik konularinda
basar1 saglanamamistir (Bodkhe, Tanwar, Parekh, Khanpara, Tyagi, Kumar ve Alazab, 2020: 79764).
Glniimiizde tiim sorunlara ¢6ziim olarak ve sistemdeki bu aksakliklar1 gidermek amaciyla ¢alismanin
konusunu olusturan blokzinciri teknoloji ortaya ¢ikmistir.

2.KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Blokzinciri Teknolojisi Kavrami

Blockchain, Tiirk¢eye “‘blokzinciri’” olarak terclime edilmis olup, Bitcoin ve kripto paralarin alt yapisi
bu sistem temeline dayanmaktadir. Blokzinciri teknolojisinin temelini 1980°1i yillara dayanmakta
olup, bir grup aktivist yazilimci tarafindan politik ve sosyal bir degisim meydana getirmek amaci ile
kriptografinin ve gizliligin gelistirilmesi temelinde yapilan e-posta yazismalarina ve tartismalarina
dayanmaktadir. Bu tartigmalar sonucunda oOrgiitlenen yazilimcilar kendilerine “Cypherpunk” adim
vererek blokzincirinin temelleri atilmiglardir (Tiifek¢i ve Karahan, 2019: 161). Kavramsal olarak
blokzincir; ‘‘Soyut olarak bir giivenlik protokoliine benzemekle beraber, aslinda birbirinden farkl:
vaklagimlarin  kullanilabildigi onlarca farkli platformda, binlerce farkli uygulamanin hayata
gecirilebilecegi bir teknolojik yaklasim’ olarak ifade edilmektedir (Usta ve Dogantekin, 2017: 30). Bu
noktada, blokzinciri sistemi hem matematigin hem de teknolojinin imkanlarindan yararlandigi i¢in
manipiile edilemez ve bozulamaz bir sistem olarak ifade edilmektedir (Cundoglu, 2018). Daha
kapsamli bir agiklama olarak blokzinciri teknolojisi; bilesenlerin sistemdeki her bir bilesen tarafindan
giivenilmesi gereken merkezi bir entegrasyon noktasimna gilivenmeden, giivenilmeyen biiyiik bir
katilime1 aginda merkezi olmayan ve islemsel veri paylasimi i¢in ortak esler iizerinde anlagsmalar
bulabilecekleri yeni yazilim mimarileri formlar1 saglayan bir teknolojidir (Xu, Pautasso, Zhu, Gramoli,
Ponomarev ve Chen, 2016). Blokzinciri, birgok diigiimiin veya veri islemlerini takip eden
bilgisayarlarin, dagitik aginda ¢alisan, bir kronolojik veri tabamidir. Belirli sayida islem hakkinda bilgi
diizenleyerek “bloklara” sifrelenmektedir. Her yeni blok, diiglimler veya bilgisayarlar ag iizerinden
bir fikir birligine ulastigi zaman onaylanir. Onceki yapilan tiim islemlerin degistirilememesini
saglamak amaciyla, sifreleme kullanilmaktadir. Bu sayede, katilan her diigiimde kalic1 bir islem kaydi
olusturulmakta ve saklanmaktadir. Blokzinciri ve bircok dagitik defter teknolojisi sistemleri;
stireklilik, olgeklenebilirlik, enerji tiiketimi, gilivenlik, mahremiyet, kisisel ve hassas verilerin
korunmasi ile ilgili olup ve ¢ogu zaman varlik islemleri, akilli sézlesmeler, dijital imzalar ve
sertifikalar gibi kayit tiirlerini saklamak i¢in kullanilmaktadir (Demirdégen, 2019: 311-321). Diinya,
blokzinciri teknolojisini, Bitcoin’in popiilerliginden dolay1 tanimistir. Bitcoin ilk kripto para birimi
olmamasina ragmen blokzinciri teknolojisini hayata gegiren ilk proje olarak ifade edilmektedir. 1982
yilinda David Lee Chaum tarafindan tanimlanan E-cash elektronik para uygulamasi bu tarz kripto para
birimlerinin atas1 olarak bilinmektedir (Alniagik, 2019).

2.2. Blokzinciri Calisma Sistemi

Blokzinciri, P2P (peer to peer- esten ese) aglarda birbirine bagli ve merkezi olmayan bir sistemde
amacina uygun yazilimlar araciliiyla calisir. Bunun anlami istemcinin merkezi bir sunucu yerine bir
diigiime baglanmasidir. Blokzinciri teknolojisinde her bir diiglim, agdaki tiim kayitlarin bir kopyasini
tutar. Bloklardaki herhangi bir verinin degistirilmesi 6zetlerin degismesine yol acacagindan yapilan
degisiklik kolaylikla fark edilir. Sistemdeki diiglimlerin dogrulama yapabildigi dagitik defterlerle bir
merkeze giivenmeye gerek kalmadan dogru bilginin tutuldugu ispatlanabilir. En temel seviyede
blokzinciri sisteminde islem yapmak isteyen istemci bir 6zel anahtar ve ona bagli bir agik anahtara
sahip olmalidir (Chen, Xu, Lu ve Chen, 2018).
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arasi afjda yayimianir, Yeni blok Blokzinciri'nin sonuna eklenir.

Sekil 1. Blokzinciri Sisteminin Caligma Prensibi
Kaynak: Crosby, Pattanayak, Verma ve Kalyanaraman, 2016.

Ozel anahtarla imzalanan islem P2P agda yaymlanir. Bu yayinlama islemi yalnizca alictya degil, agin
tamamina duyurulmak lizere baglanti igerisinde olunan tiim diigiimlere gonderilmektedir. Agda
kurulan tiim iletisimde gonderici ve aliciyr giivenli bigimde tamimlamak igin kriptografiden
faydalanilir. Gonderilen dogrulanmamis islem, dogrulanmamis islemler havuzunda dogrulanmak {izere
bekletilir (Narayanan, Bonneau, Felten, Miller ve Goldfeder, 2016: 66). Mesaj1 ilk defa alan diigiimler
islemlerin kurallara uygunlugunu ve gecerliligini denetler. Bir blogun hangi dii§iim tarafindan
yaymlanacagl uzlasma (konsensiis) yontemleriyle belirlenir. Yaymci diiglimiin {irettigi blok bagh
oldugu diger diigimlere iletilerek dogrulanir. Dogrulama sonrasinda blok, dagitik kayit defterlerindeki
zincirinin son halkasi olarak blokzincire eklenmektedir (Salah, Rehman, Nizamuddin ve Al-Fuqaha,
2019).

2.2. Blokzincirinin Kullamim Alanlari

Blokzinciri teknolojisin popiiler uygulamasi kripto paralardir. Giiniimiizde hem finansal hem de
finansal olmayan diinyada genis uygulama alanina sahiptir (Crosby, 2015: 7). Bu baglamda blokzinciri
teknolojisinin kullanim alanlan olarak:

Akilly Kontratlar: Temelinde kod parcalarmin sistem g¢alisma sekli olarak taraflar arasindaki vaatleri
bir sozlesme haline getirilmesine dayanmaktadir. Gereklilikler yerine gelmesi durumunda sézlesme
otomatik olarak gergeklesmektedir. Taraflar fonksiyonlar1 sézlesmeye tanimlanmakta ve daginik
kontrol mekanizmasi tarafindan onaylanmaktadir (Unsal ve Kocaoglu, 2018: 59).
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Egitim: Kagit belgelerin kaybolma ve tahrip edilme risklerinin ortadan kaldirilmasini miimkiin kilacak
olmasi, egitim alanma getirecegi Onemli bir katkidir. Dokiimanlarin orijinalliinin izlenmesi,
belgelerin depolanmasi ve kontrolii, diploma ve sertifikalarin diinya capinda taninir hale getirilmesi
miimkiin olacaktir (Compiler, 2018). Blokzinciri ile egitim bagvurusu yapildiginda, basvuru
sahiplerinin kisisel verilerini kontrol etme ve saklama hakki, bagvuru sahiplerine devredilecektir. Bu
durum, egitim kurumlarina is yiikii ve ¢alisma saati agisindan biiyiik tasarruf saglayacaktir. Ayrica tim
basvuru sahipleri i¢in, ihtiyaglara dogrudan cevap alabilecekleri bir etkilesim ortami sunacaktir
(Universa, 2018).

Finans Diinyasi: Odeme islemi, para transferi, takas yonetimi, alim-satim platformlari, yetkilendirme,
dogrulama, dijital kimlik yonetimi, dokiiman yonetimi gibi alanlarda blokzinciri teknolojisiyle birlikte
degisim ongoriilmektedir (Cognizant, 2020).

Gida: Gida endiistrisinde zehirlenmeye neden olan mikroplar ya da satilan etlerde at eti DNA
sarmallarma rastlanmis olmasi gibi kangikliklar yasanmaktadir. Gidalarin blokzinciri ile takip edilmesi
sayesinde bu tip kargikliklarin ortaya ¢ikmasi tamamen oOnlenebilmektedir. Ureticiler tarafindan
dagiticilara zararli iiriin gonderilmesi tamamen engellenmekte, olasi hatalar yapilsa bile hatali iiriiniin
kaynag hizlica tespit edilmekte ve gercken tedbirler alnabilmektedir (Yildizbas1 ve Ustiinyer, 2019:
458-465).

Hava Tasimacihigi: Havayolu tagimaciliginda miisteri sadakat programlart olduk¢a Onemlidir.
Blokzinciri ile bilet alarak kazanilan dijital parayla havayolu sirketinin anlagsmali oldugu yerlerden
aligveris yapmak miimkiin olabilmektedir. Aynmi1 sekilde bilet alanlarin kisisel verileri blokzinciri
tizerine kaydedilip dijital bir jeton ile dolasima ¢ikarak havayolu sirketinin anlagsmali oldugu arag
kiralama sirketinin ve otel hizmetlerinin bilet alan miisteri tarafindan kolayca kullanilmasi
saglanabilmektedir (Hofman, Spek ve Brewster, 2017: 9).

Hukuk: Verilerin degistirilemeyecek olmasi, gergek miilk sahiplerine ait bilgilerin de depolanarak
belgesel bir kanit olarak kullanilmasina olanak saglamaktadir. Tapu kayitlarinin giivence altina
alimmasinin yaninda, noterlik sistemini ortadan kaldiracaktir. Gayrimenkul islemleri, akilli
sozlesmelerle online, giivenli ve hicbir araciya ihtiya¢ duymadan gergeklesebilecektir (Compiler,
2018).

Kamu Sektorii: Oylama, dijital kimlikler, dijital pasaport, vergi sistemi, enerji dagitimi, dokiiman
yonetimi, ddeme sistemi, dolandiricilik tespiti, glimriik ve sinir kontrolii, sosyal giivenlik sistemi
alanlarinda kullanilabilecektir (Durgay ve Karaarslan, 2018).

Kitlesel Fonlama: Blokzinciri teknolojisi ile kalabalik fonlar olusturulabilmektedir. Herhangi
biiyiikliikte bir yatirnmci kitlesel olarak fonlara dahil olarak istedigi yatirim organlarina yatirim
yapabilmekte ve yeni girisimler fonlanabilmektedir. Sadece blokzinciri teknolojik altyapisi ile ¢alisan,
fonlama islemini saglamaya yarayan yeni girisimler adlarindan s6z ettirmektedir (Sahin ve Nur, 2019:
3-4).

Odeme Sistemi: Ulkeler arasi mevcut ddeme sistemleri incelediginde goéndericiden aliciya gergeklesen
transferler icin transfer siiresince farkli noktalarda farkli aracilarin bulunmasi sebebiyle gecikme ve
yiliksek maliyetler olusmaktadir. Mevcut durum blokzinciri ag1 ve akilli sdzlesme tabanli yeni is
akiglar ile tekrardan tasarlandiginda diisiik maliyetli, basitlestirilmis, hizli ve daha kolay kontrol
edilebilir olacaktir.

Saghk: Hasta bilgilerinin mahremiyetiyle ilgili farkli ¢oziimler sunulabilecektir. Saglik verilerinin ve
klinik kayitlarmin giivence altina alinmas1 miimkiin olacaktir. ilag endiistrisi sahtecilikle miicadelede
Blokzincirinden faydalanabilir. Efektif sekilde veri kontrolii saglamasiyla risk grubunda olan
insanlarin taranmasinda ve Ozellikle kanser acisindan risk altinda olan hastalarin belirlenmesinde
kullanilabilecektir (Halpin ve Piek