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OZET

Bashk: Kripto Para Birimleri ile Geleneksel Odeme Araglar1 Arasindaki Iliskinin
Incelenmesi

Yazar: Esma TUTAR

Damsman: Dr. Ogr. Uyesi Cisem BEKTUR

Kabul Tarihi: 07/07/2023 Sayfa Sayisi: x (6n kisim) + 102 (ana
kisim)

Giiniimiizde Altin, Euro, Dolar gibi gelencksel 6deme araglarina ve hisse senedi, tahvil, bono gibi
geleneksel yatirim araglarina ek olarak kripto para birimleri ortaya ¢ikmistir ve kullanimlar giin gegtikge
artmaktadir. Kripto para; merkezi bir otoriteye bagli olmadan, kriptografi sistemi ile olusturulmus, mal
ve hizmet aliminda 6deme araci olarak kullanilabilen ve yatirim amaciyla elde bulundurulan sanal para
birimidir. Bu ¢aligmanin amaci kripto paralar ile giivenilir deme araclari ve yatirim araglar1 arasindaki
iliskiyi ekonometrik testlerle ortaya koymayi amaglamaktadir. Kripto para piyasasinda 10.000 adeti
gecen kripto para birimleri ile piyasa degeri 2.5 trilyon dolar1 agmasi1 ve giinliik islem hacmi ise 1 milyar
dolar1 gegmesi konunun incelenmesi gerektigi kanisini olusturmustur. Ayrica finans ve ekonometri
literatiirii incelendiginde kripto para birimleri ile ilgili ¢ok fazla calisma yapilmanmus olmasi, yapilan
caligmalarda arasinda da giivenilir 6deme ve yatirim araclari ile ilgili bir ¢aligmaya rastlaniimamis
olmast ¢aligmanin hem 6zgiin yanint hem de literatiire saglayacag katkisi diigiiniilmiistir. Calismada
veri toplama araci olarak ikincil veri toplama ydntemi kullamlmistir. Ornekleme yontemi olarak ise
tesadiifi olmayan 6rnekleme yontemi segilerek piyasada en ¢ok islem yapan 5 kripto para birimleri ile
Dolar, Euro, Altin, BIST100, Petrol Fiyatlar1 ¢alisma kapsamina alinmistir. Veriler arasindaki iligkilere
bakmak amaciyla Fourier Toda Yamamoto nedensellik analizi kullanilmistir. Gergeklestirilen analizler
sonucunda sadece Bitcoin ve Ethereum’dan Euro’ya dogru bir nedensellik iligkisi oldugu diger
degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi olmadigi tespit edilmistir. Bu durum, kripto
paralarin ve geleneksel 6deme araglarinin farkli kullanim alanlarina veya miisteri tabakalarina hitap
ettigini veya farkli pazarlarda faaliyet gosterdiklerini disiindiirebilir. Nedensellik iliskisinin
bulunmamasi, yatirnmcilarin risk igtahlari gibi diger dis etkenlerin veya faktdrlerin etkisini de
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Para, Kripto Para, Geleneksel Yatirim Araglar1, Gelencksel Odeme Araglari,
Fourier Toda Yamamoto Nedensellik Analizi




ABSTRACT
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Today, in addition to traditional payment instruments such as Gold, Euro, Dollar, and traditional
investment instruments such as stocks, bonds, and bills, cryptocurrencies have emerged, and their use is
increasing daily. Cryptocurrency; It is a virtual currency created with a cryptography system without
being tied to a central authority. It can be used as a payment tool to purchase goods and services and is
held for investment purposes. Through econometrical tests, this study aims to reveal the relationship
between cryptocurrencies and reliable payment instruments and investment instruments. With the
cryptocurrencies exceeding 10,000 in the crypto money market, the market value exceeding 2.5 trillion
dollars, and the daily trading volume exceeding 1 billion dollars created, the opinion is that the issue
should be examined. In addition, when the finance and econometrics literature is reviewed, it is thought
that the fact that there are not many studies on cryptocurrencies and that there is no study on reliable
payment and investment instruments among the studies shows both the original side of the research and
its contribution to the literature. The study used the secondary data collection method as a data collection
tool. The sampling method was chosen as the non-random sampling method, and the five most trading
cryptocurrencies in the market and Dollar, Euro, Gold, BIST100, and Qil Prices were included in the
study. Fourier Toda Yamamoto causality analysis was used to look at the relationships between the data.
As a result of the analysis, it has been determined that there is a causal relationship between Bitcoin and
Ethereum to Euro only, and there is no causal relationship between other variables. This may suggest
that cryptocurrencies and traditional payment instruments appeal to different usage areas or customer
strata or that they operate in foreign markets. The absence of a causal relationship also shows the effect
of other external factors or factors such as investors' risk appetite.

Keywords: Money, Cryptocurrency, Traditional investment Instruments, Traditional Payment
Instruments, Fourier Toda Yamamoto Causality Analysis




GIRIS

Glintimiizde finansal sistemlerin ve 6deme araglarinin hizla gelismesi ve dijital ¢agin hizli
ilerleyisiyle birlikte, dijital para birimleri de 6nemli bir yer edinmistir. Kripto para
birimleri, geleneksel 6deme araglarina alternatif olarak ortaya ¢ikmis ve finansal diinyada
¢1g1r agan bir doniisiim yasanmasina yol agmistir (Kaya ve Yiksel, 2020). Kripto para
birimleri, merkezi otoritelere bagli olmayan ve blok zinciri teknolojisiyle desteklenen
dijital para birimleridir (Antonopoulos, 2014). Bu durum, Kripto para birimlerinin
gelisimini ve kullanimini anlamak i¢in ilgi ¢ekici bir arastirma alani olusturmustur.
Kripto para birimlerinin ortaya ¢ikis1 ve benimsenmesi, finansal diinyada yeni bir donemi
baslatmistir. Bitcoin'in 2009 yilinda tanitilmasinin ardindan, bir¢ok farkli kripto para
birimi ortaya ¢ikmis ve hizla popiilerlik kazanmistir. Bu durum, kripto para birimlerinin
geleneksel ddeme araclarina olan etkisini anlamak i¢in 6nemli bir zemin olusturmustur
(Lee, 2018).

Kripto para birimleri, birgok avantaji beraberinde getirmektedir. Islem hizi, diisiik
maliyetler, kiiresel erisim imkani, sinirlar arasi islemlerde kolaylik ve giivenli 6deme
yontemleri gibi faktorler, kripto para birimlerinin cazibesini artirmaktadir. Bununla
birlikte, kripto para birimlerinin yiiksek volatiliteye ve diizenlemelerin eksikligine sahip
olmasi gibi zorluklari da bulunmaktadir. Bu durum, kripto para birimlerinin geleneksel
O0deme araclarina olan etkisini anlamak i¢in daha derinlemesine bir arastirmayi
gerektirmektedir (Swan, 2015).

Geleneksel Odeme araglari, yiizyillardir insanlarin ekonomik faaliyetlerini
gerceklestirmek i¢in kullandiklar1 yontemlerdir. Nakit para, banka kartlari, kredi kartlari,
cekler ve elektronik para transferi gibi araglar, giinliik yasamimizda yaygin olarak
kullanilan 6deme yontemleridir. Bu geleneksel 6deme araglari, finansal kurumlar
tarafindan diizenlenir ve merkezi bir yapiya sahiptir (Arslan, 2018).

Kripto para birimleri ise blok zinciri teknolojisiyle desteklenen ve merkezi olmayan
dijital para birimleridir. Bu para birimleri, dagitik bir ag iizerinde islem yapmay1 ve
kullanicilarin  dogrudan birbirleriyle etkilesimde bulunmasini saglar. Kripto para
birimlerinin en dnemli 6zelligi, merkezi bir otoriteye veya finansal kuruma bagimli
olmadan islem yapabilme ve deger transferi gerc¢eklestirebilme yetenegidir (Lee, 2018).
Kripto para birimlerinin yayginlagsmasiyla birlikte, finansal diinyada yeni is modelleri ve

firsatlar ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle blockchain teknolojisinin sagladig1 giivenlik ve



seffaflik avantajlari, finansal kurumlar ve isletmeler i¢in 6nemli bir deger yaratmaktadir.
Ayrica, kripto para birimlerinin kullanimi, finansal dahil edilme ve finansal erisim

acisindan da dnemli bir potansiyele sahiptir (Ozsoy, 2021).

Cahsmanmn Konusu

Bu tezde, kripto para birimlerinin geleneksel 6deme ve yatirim araglarina olan etkileri ve
iliskileri derinlemesine incelenecektir. Kripto para birimlerinin geleneksel 6deme
araclarina olan potansiyel tehditleri ve avantajlar1 degerlendirilecektir. Ayrica, kripto para
birimlerinin yayginlagsmasiyla ortaya ¢ikan regiilasyonel ve giivenlik sorunlar1 da ele

alinacaktir.

Calismanin Onemi

Bu tez, finansal diinyadaki bu 6nemli dontisiimii anlamak ve gelecekteki trendleri tahmin
etmek i¢in saglam bir temel saglamayr hedeflemektedir. Kripto para birimlerinin
geleneksel 6deme araglariyla olan iliskisi, finansal kurumlar, hiikiimetler, isletmeler ve
bireyler i¢in dnemli sonuglar dogurabilir. Bu nedenle, kripto para birimlerinin ekonomik,
teknolojik ve sosyal etkilerini anlamak, gelecekteki kararlar1 sekillendirecek énemli bir
adimdir. Ayrica bu ¢alisma, akademik arastirmalarin yani sira isletme, ekonomi ve finans
sektoriindeki karar alicilar i¢in de 6nemli bir kaynak olmay1 hedeflemektedir. Kripto para
birimlerinin geleneksel 6deme ve yatirim araglariyla olan iligkisinin daha iyi anlasilmasi,
finansal diinyada bu yeni doniisiimii yonetmek ve gelecekteki kararlar1 sekillendirmek
icin biiyiik bir 6neme sahiptir. Kripto para birimlerinde kullanilan blok zincirini ve
kriptografi teknoloji s6z konusu piyasada islemlerin hizli, glivenli ve merkezi veya araci
bir kuruma ihtiyag¢ duymamasi, maliyetlerinin diisiikk olmasi gibi nedenlerden dolay:
finansal piyasalarda popiilerligi her gecen giin artmaktadir. Giinlimiizde 10.000 adeti
gecen kripto para birimleri ile piyasa degeri 2.5 trilyon dolar1 agsmasi ve giinliik islem
hacminin 1 milyar dolar1 gegmesi konunun incelenmesi gerektigi kanisini olugturmustur.
Ayrica, finans ve ekonometri alanindaki literatiirde kripto para birimleriyle ilgili sinirh
sayida calisma oldugu ve bu ¢alismalarda geleneksel 6deme ve yatirim araglariyla ilgili
bir arastirmaya rastlanmadig1 gozlemlenmistir. Bu durum, ¢alismanin hem 6zgiinliigiinii

hem de literatiire yapacag: degeri artirmaktadir.

Calismanin Amaci



Bu tezin amaci, kripto para birimlerinin geleneksel ddeme ve yatirim araglariyla olan
iligkisini kapsamli bir sekilde incelemek, potansiyel avantajlart ve zorluklar
degerlendirmek ve finansal diinyadaki bu doniistimiin gelecekteki yonelimini anlamaktir.
Bu calisma, akademik arastirmalarin yan1 sira isletme, ekonomi ve finans sektoriindeki

karar alicilar i¢in de degerli bir kaynak olmay1 hedeflemektedir.

Calismanin Yontemi

Calisma kripto para piyasasindaki en yiiksek islem hacmine sahip bes kripto para birimi
olan Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Binance Coin Ve Ripple ile geleneksel 6deme ve
yatirim araci olarak da Dolar, Euro, Altin, Petrol Fiyatlar1 (Brent Petrol), BIST 100
degiskenleri ile stnirlandirilmistir. Elde edilen veriler ve ekonometrik analizler sonucunda
kripto paralarinin bugiinii ve yarin1 hakkinda ongoriilerde bulunmak ve tiiketici
davraniglarinin  egilimlerinin altindaki nedenler hakkinda yorumlarda bulunmak
amaglayan bu ¢calismada zaman serisi analizi kullanilmistir. Oncelikle degiskenlere iliskin
duraganlik sinamasi gergeklestirilmis ve bu bulgular neticesinde nedensellik iligkisinin
olup olmadiginin tespit edilmesi igin nedensellik analizi uygulanmistir. Bu ¢ergevede
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin  (KPSS) Duraganlik Testi  (1992), Fourier
Fonksiyonlu KPSS Duraganlik (FKPSS) Testi ve Fourier Toda Yamamoto Nedensellik

Analizi uygulanarak yorumlanmustir.



BiRINCI BOLUM: PARANIN GELIiSIMi VE KRiPTO PARALAR

Tarih sahnesinde para ilk kez Lidya Kralligi’nda milattan 6nce 7. yiizyilda esit miktardaki
kiilge parcalar halinde basilmistir(Oztiirk 2014: 7). Oncesinde takas usulii ile ticaret
gerceklestiren insanlar paranin miibadele araci olarak kullanilmaya baslamasiyla birlikte
hem kullanim1 hem de ticaret aglar1 gittikge yayginlagmistir.

Paranin ortaya c¢ikmasinin temelinde insanlarin karsiliklt olarak ihtiyaglarini
karsilayamamasi, mallarin  boliistiiriilmesinde yasanan zorluklar ve insanlarin
kazandiklar1 varliklar1 saklayamamasidir. Paranin olmadigi donemlerde ticaretin takas
yoluyla gerceklestirilmesi asamasinda insanlarin arz ve taleplerinin bir araya denk
gelmesi ticareti olduk¢a zorlastirmaktaydi (Sahin 2016: 2). Mallarin bdliinememesi
durumunda ise kisinin talep ettigi iirlin ile arz ettigi {irlin arasinda pahaca farkliliklar
olmasinin yani sira iirlinlerin parcalara boliinememesi ve takasa uygun olmamasi ayrica
bir problem olmaktaydi. Bu gibi takas usuliinde karsilasilan problemler paranin ortaya
¢ikmasina neden olmustur (Sahin 2016).

Ik 6deme araci ¢ogunlukla emtia parasi olarak kabul edilen ve zamaninda kendine dzgii
degerlere sahip olan nesnelerden tercih edilirdi. Emtia para olarak ilk zamanlarda
hayvanlar, tohumlar, piring ve bugday gibi en azindan kolay tasinabilir ve giinliik
ihtiyaglara daha uygun olan nesnelerden segilirdi. Sonralarinda ise emtia para olarak altin
ve giimiis gibi dogal madenler kullanilmaya baglamistir. 18. Yiizyila gelindiginde ise altin
sertifikalari gibi emtia destekli paralar kullanilmaya baglanmistir (ECB, 2012: 9).
Paranin tarihi ile gelistirilen ticari, sosyal ve dini amaglh olmak iizere ii¢ temel teori
bulunmaktadir. Ticari amagli teoriye gore eski medeniyetlerde biiyiikbas hayvanlar, altin
vb. nesnelerin degerli bir mal oldugu anlamma geldigini ifade etmektedirler. Sosyal
amagl teoriye gore evliliklerde baslik parasi ve baska kabile tarafindan dldiiriilen kisiler
icin kan paras1 olarak gelistirildigi sdylenmektedir. Dini amaglh gelistigini savunan teori
ise paranin tanrilara, yaraticilara, atalara verilen kurbanlar ve din adamlarma 6deme
yapilmasina dayandigi ifade edilmektedir (Dogan, 2021).

Kripto paralar ise yaklagik 2700 yillik tarihi bulunan paranin geldigi son noktadir. Kripto
paralar herhangi bir merkezi otoriteye, kuruma veya kurulusa bagli olmayan sanal
ortamlarda olusturulan ve kullanilan geleneksel para birimlerinin bir tiirevidir. Merkezi
olmayan bir 6deme veya yatirim araci olan kripto paralar blockchain ag tabani {izerinde

islem gormektedir. Kripto paralarin temeli 1998 yilinda Wei Dai tarafindan olusturulsa



da teknik altyapis1 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan hayata gegirilmistir (Ceylan
2019: 4).

1.1. Paranin Tanim ve Fonksiyonlari

TDK'ya gore, para devlet otoriteleri araciligryla iiretilen ve iilke i¢ginde 6deme ve degisim
araci olarak kullanilan, tizerinde nominal degeri yazili olan kagit veya metal nesnelerdir.
Bu agiklamadan hareketle paranin mal ve hizmet ticaretinde kullanilan miibadele araci
oldugu sdylenebilir. Daha genis anlamda ise para, ekonomik sistemde mal ve hizmet
ticaretinde kullanilan insanlar tarafindan genel kabul gdérmiis, mal ve hizmetlerin
degerinin hesaplanmasinda kullanilan, mal ve hizmetlerin degerlerinin toplanmasinda ve
6diing verilmesinde kullanilan miibadele aracidir (Bocutoglu ve Berber 2012: 265).

Bir paranin genel olarak kabul gormesi icin sahip olmasi gereken 0Ozellikler
bulunmaktadir. Bunlar taginabilir olmasi, dayanikli olmasi, belli bir standarda sahip
olmasi, boliinebilir olmasi, taklit edilmesinin zor olmasi, homojen olmasi ve zaman
igerisinde degerini koruyabilmesi gerekmektedir (Dogan, S., 2021). Ayrica paranin sahip
oldugu degisim arac1 olma, hesap birimi olma ve deger saklama araci olmak iizere {i¢

temel fonksiyon bulunmaktadir.
1.1.1. Degisim Araci Olma Fonksiyonu

Lidyalilarin paray1 icat etmeden Once insanlar arasindaki ticaret takas sistemine
dayanmaktaydi. Takas sistemi mal ve hizmetlerin, bagka mal ve hizmetlerle para
kullanilmadan degistirilmesine dayanmaktadir. S6z konusu takas sisteminin temel
problemi bir tavugu elde etmek amaciyla bugday satmak isteyen kiginin tam tersi sekilde
bugday elde etmek i¢in tavugu takasa konu edecek istekli kisilerin bir araya gelmesidir.
Bu sebeple takas sisteminin gegerli oldugu ekonomilerde hem islem maliyetleri yiiksektir
hem de islemlerin gergeklesme siiresi uzundur (Mishkin ve Serletis, 2011: 45). Paranin
bir degisim aract olma fonksiyonu mal ve hizmet ticaretinde harcanan siirenin ¢gogunu

ortadan kaldirarak ekonomik etkinligin ve verimliligin artmasi saglanmistir.
1.1.2. Hesap Birimi Olma Fonksiyonu

Paranin hesap birimi olma fonksiyonu mal ve hizmetlerin degerinin karsilastirilabilir ve

sayisal olarak odlgiilebilir ve hesaplanabilir olmasin1 saglamaktadir(Mishkin ve Serletis,



2011: 45). Paranin hesap birimi fonksiyonu olmasi, mal ve hizmetlerin degerinin
belirlenebilmesi i¢in bir malin veya hizmetin piyasadaki tiim mal ve hizmetlerle
karsilastirilmas1 gerekirdi. Ornek vermek gerekirse 1000 adet malmn bulundugu bir
piyasada 499.000 adet fiyat olusacaktir. 1000 adet malin bulundugu piyasada paranin
olmasi halinde ise 999 adet fiyat olusacaktir. Paranin hesap birimi olma fonksiyonu ayrica
mal ve hizmetlerin degerlerinin karsilastirilabilir olmasini saglamaktadir (Doorman,

2015:16).
1.1.3. Deger Saklama Arac1 Olma Fonksiyonu

Paranin deger saklama araci olma fonksiyonu kisilerin gelir elde etmeleri ile elde ettikleri
gelirleri harcama zamanlar1 arasinda gegen siirede satin alma gii¢lerini korumalarini
saglamaktadir(Wright, 2012: 45). Deger saklama araci olma fonksiyonu sadece paraya
0zgi bir fonksiyon degildir. Tahvil, gayrimenkul, degerli taslar gibi bircok nesnede bu
fonksiyona sahiptir. Ancak paranin tiim bunlardan temel ve en 6nemli farki likit bir varlik

olmasidir.
1.2. Paranin Gelisimi

Takas ekonomisiyle baglayan ticaretin tarihi nesnelerin degisim araci olarak kullanilmaya
basladig1 mal para sistemiyle devam etmistir. Sonraki agamada altin, giimiis gibi degerli
madenlerin sisteme dahil olmasiyla metal para sistemine gecilmistir. Metal para sistemini
ise temsili veya itibari para sistemi takip etmistir. Itibari para sistemine gecilmesiyle
paranin fiziksel yapisinin yani sira kavramsal yapisinda da onemli degisiklikler
yasanmaya baslamistir. Yakin tarihte ise elektronik, sanal veya kripto paralarin

gelismesiyle birlikte para sistemi siirecindeki dinamizm daha da artmistir.
1.2.1. Takas Sistemi

Paranin icat edilmesinden Onceki ticaret araci olarak kullanilan takas, mal ve hizmetlerin
direkt bir bicimde islem araci olarak kullanildig1 ekonomik sistemdir. Takas sisteminin
isleyebilmesi ancak ticari taraflarin ¢ifte beraberligi veya karsilikli anlagmalar1 ile
miimkiin olmaktadir. Her iki tarafin istedikleri ticaret unsurlari ile arz ettikleri ticaret

unsurlarinin ayni olmasi gerekmektedir(Ball, 2012: 27).

1.2.2. Mal (Emtia) Para Sistemi



Emtia, ticarete soz konusu mallara verilen ortak isimdir. Ticarete s6z konusu mallar
degerlerini i¢inde bulundurdugu madenden almaktadir. Emtia paralar arasinda degeri en
yiiksek olanlar altin ve giimiis olsa da ekonomi tarihinde bakir, demir, fildisi, kahve veya
cay gibi farkli iirtinlerde emtia para olarak kullanildigi donemler ve bdlgeler olmustur
(Karatekin, 2019: 7).

Ekonomik diizende yaganan dalgalanmalar ve ekonomik buhranlarin oldugu dénemlerde
emtia paralar fiziki yapilar1 nedeniyle temsili veya itibari paralarin yasadigi

devaliiasyonlar sebebiyle tercih edilmektedirler(Ece, 2019:6).
1.2.3. Metal Para Sistemi

Metal para sistemi, kokeninde mal para sistemi olan bir sistemdir ve altin, giimiis gibi
degerli madenlerin takas araci olarak kabul edilmesiyle ortaya c¢ikmistir. Mal para
sisteminden temel farkliligi paranin tagimasi gereken Ozellikleri daha fazla iginde
bulundurmasidir. Mal para sisteminde kullanilan degerli madenler saflagtirilabilmekte ve
madeni paralar gibi standart agirlik birimlerine doniistiiriilebilmektedirler. Ayrica
yipranmaya ve bozulmaya karsi dayaniklilik gostermektedirler. Metal para olarak
kullanilan varliklar nadir bulunabilir olmalar1 ve degerlerini kaybetmeden daha kiigiik
parcalara ayrilabilir olmalar1 bu madenlerin mal paradan ayiran temel 6zelliklerdir
(Cecchetti ve Schoenholtz, 2015: 26-27).

Metal para sistemi monometalizm ve bimetalizm olarak ikiye ayrilmaktadir.
Monometalizm de para olarak tek bir metalin kullanildig1 ve paranin degerinin s6z konusu
metalin arzina bagli oldugu para sistemidir. Monometalizm sisteminin en temel uygulama
alan1 kullanilan veya standart haline getirilen metalin altin olarak belirlendigi sistemedir.
Altin standardr altin sikke standardi, altin kiilge standard1 ve altin kambiyo sistemi olarak
ti¢ baslik altinda incelenmektedir. Altin sikke standardi kullanilan altinin sikkeler halinde
dolagimda oldugu standarttir. Altin kiilge standardi, altinin yetersiz oldugu devletlerin
sikke altin1 piyasaya siirememelerinden dolay: piyasada altin sikkeler kullanmak yerine
bu sikkeleri temsil eden belge, sertifika veya banknotlar kullanmalariyla baglamistir. Bu
standartta altin dolasimda olmamasina ragmen para olarak kullanilan nesnelerin degerleri
altina gore belirlenmektedir. Altin kambiyo sistemi ise bir devletin resmi parasinin
belirlenmis standartlara sahip altina sabitlenmis anahtar tlilke parasi iizerinden dolaylh

olarak altina baglandig: sistemdir.



Bimetalizm ise altin ve giimiis gibi farkl iki kiymetli madenin para olarak kullanildig:
para sistemidir. Bimetalizm sistemi belli bir siire sonra degerli metal oran1 daha yiiksek
olan paranin yani altinin piyasada azalmasina ve sistemin monometalizme dogru
ilerlemesine neden olmustur. Bu durum sonrasinda ekonomi literatiiriine Gresham
Kanunu olarak girmistir. Gresham Kanunu temelde kotii para iyi paray1 piyasadan kovar
fikrine dayanmaktadir. K&tii paranin iyi parayr kovmasinin nedeni olarak insanlarin
bimetalizm sisteminde kullanilan degeri yiiksek metali tasarruf amaciyla, degeri diisiik
metali ise 6deme gibi islemlerde kullanmak amaciyla ellerinde bulundurmalaridir (Fisher,
1920: 113).

Her iki sistem karsilastirildiginda bimetalizm sisteminin daha iistiin oldugu goriisii
hakimdir. Literatiirde Parasiit teorisi olarak da bilinen, Bimetalizm sistemindeki
metallerin arzlarinin zit yonde hareket etmesi halinde belirli bir nispi degerin korunmasi
saglanirken her iki metalde ayn1 yonde hareket etmesi durumunda paradaki istikrari
monometalizm sistemindeki kadar degismesine neden olacaktir (Walras, 1954:359).
Parasiit teorisine gore bimetalizm sisteminde kullanilan metallerden birinin degerinde

olusacak istikrarsizlig1 diger metal parasiit gibi hareket ederek yavaslatmaktadir.
1.2.4. Temsili Para Sistemi

Temsili para olarak ifade edilen 6deme araglari altin veya giimiis gibi somut karsiligi
bulunan ve degerleri bu somut varliklara gore belirlenen 6deme araglaridir. Metal
paralarin kullaniminda karsilasilan zorluklar, metallerin zarar gérmesi ve ¢alinmasi gibi
nedenlerle insanlar kullandiklar1 altin ve giimiislerini sarraflara karsiliginda sahipligini
kanitlayacak sertifikalar alarak emanet etmeye basladilar (Doorman, 2015: 23). Bu
stirecin devaminda sarraflardan emanet edilen degerli metaller karsilifinda alinan bu
sertifikalar ticari islemlerde kullanilmaya baslamasiyla birlikte temsili para haline
gelmigtir. Kullaniminin giin gegtikge yayginlasmasi ve kullanim kolayligi gibi diger
faydalarinin fark edilmesiyle birlikte ilk banknot sisteminin ortaya ¢ikmasina neden

olmustur.
1.2.4.1. Altin ve Giimiis Sertifikasi

Altin ve giimiis gibi degerli metallerin saklanmasinin, tasinmasinin ve muhafazasinin zor

olmasindan dolay1 insanlarin bu varliklar1 sarraflara ve bankerlere emanet etmeleri



karsiliginda sahipligi kanitlayict belge olarak aldiklar sertifikalardir. Altin ve glimis
sertifikalari, yatirimcilara fiziksel olarak altin veya glimiis satin almak yerine, bu degerli
metallerin sahipligini temsil eden belgeler sunan finansal araglardir. Bu sertifikalar,
yatirimcilara altin ve glimiise yatirnm yapma imkani saglarken, depolama ve tagima gibi
fiziksel zorluklari ortadan kaldirir. Altin ve glimiis sertifikalari, genellikle bankalar veya
finansal kuruluslar tarafindan ihrag¢ edilir. Yatirimcilar, bu sertifikalar araciligiyla belirli
bir miktar altin veya glimiise sahip olurlar. Sertifikalarin degeri, altin veya giimiisiin
piyasa degeriyle dogrudan iligkilidir (Magden, 2018).

Altin ve giimiis sertifikalari, birka¢ avantaj sunar. ilk olarak, fiziksel metallerin
depolanmasi1 ve giivenligiyle ilgili endiseleri ortadan kaldirir. Yatirimeilar, altin ve
giimiisii glivenli bir sekilde saklamak icin 6zel depolama maliyetleri veya giivenlik
onlemleriyle ugrasmak zorunda kalmazlar. Ayrica, fiziksel metallerin taginmasiyla ilgili
riskleri de ortadan kaldirir. Ikinci olarak, altin ve giimiis sertifikalari, likiditeyi artirir.
Yatirimcilar, altin ve giimiis sertifikalarini kolayca alip satabilirler. Bu, altin ve glimiise
yatinm yapma esnekligini artirir ve yatirimcilara hizli bir sekilde pozisyonlarini
degistirme veya nakde ¢evirme imkani saglar (Ozdemir ve Ertugrul, 2017).

Ancak altin ve giimiis sertifikalarmin bazi riskleri de vardir. Oncelikle, sertifikalari ihrag
eden kurulusun giivenilirligi énemlidir. Yatirimcilar, giivenilir bir kurulus tarafindan
thrag edilen sertifikalar1 tercih etmeli ve ihra¢ eden kurulusun finansal durumunu ve
gecmis performansini degerlendirmelidir. Diger bir risk ise fiziksel metallerin fiyatindaki
dalgalanmalardir. Altin ve giimiis sertifikalarinin degeri, altin ve glimiisiin piyasa
fiyatlarina bagli olarak degisir. Bu nedenle, altin ve glimiis fiyatlarindaki dalgalanmalar

sertifika sahiplerinin yatirimlarini etkileyebilir.
1.2.4.2. Banknot

Altin ve glimiis sertifikas1 veren bankerlerin emanet aldiklar1 degerli metallerin tamamin1
degerli metallere dayandirilmadan istenildigi takdirde degerli metallere donistiiriilen
banknotlar ¢ikarmaya basladilar. S6z konusu banknotlar sarraflar ve bankerler tarafindan
degerli metal karsiligina dayanmadan borg¢ senedi niteligi tagimaktadir. Bu banknotlara
sahip kisilerin lizerinde yazili olan nominal degeri karsili§inda altin veya glimiis 6demesi

almaktaydilar (Bocutoglu, Berber 2012: 268).

1.2.4.3. Kagit Para



Kagit paralar tilkelerin yasalariyla kabul edilmis ve merkez bankalar1 tarafindan basilan
O0deme aracidir. Kagit paralarin yurtdisindaki degerleri ise ¢ogunlukla ait oldugu iilkenin
dis ekonomik giiciine gore degismektedir. Kagit para, genel olarak para birimi olarak
kullanilan kagit banknotlar1 ifade eder. Kagit para, resmi bir otorite tarafindan basilir ve
bir iilkenin yasal para birimi olarak kabul edilir. Bu banknotlar, ekonomik islemlerde
kullanilir, mal ve hizmetlerin satin alinmasinda ve deger saklama araci olarak kullanilir
(Isgor, 2019: 8). Kagit paralarm kullanimi, tarihsel olarak altin ve giimiis gibi degerli
metallerin yerini almistir. Kagit paralarin ortaya c¢ikisinin temel sebepleri arasinda
tasiabilirlik, kullanim kolayligi ve giivenlik Onlemlerinin gelismesi bulunur. Kagit
paralarin degeri, genellikle merkez bankalar1 tarafindan kontrol edilen para politikalari
araciligiyla belirlenir. Kagit paralarin ilk kullanilmaya basladigi doénemlerde kagit
paralarin degerli metallere cevrilebilecegi garantisi verilmistir. Sonraki donemlerde s6z
konusu paralar {ilkelerin yasal 6deme araci olarak ve degerli metal karsilig1 bulunmaya
itibari para halini almistir (Mishkin, 2004).

Kagit para, ekonomik faaliyetlerin hizli ve etkili bir sekilde gergeklestirilmesini saglar.
Kagit paralarin  kiiciik ve tasmabilir olmasi, gilinlik harcamalarin kolaylikla
gerceklestirilmesini miimkiin kilar. Ayrica kagit paralarin {lizerinde yer alan giivenlik
onlemleri, sahtecilik riskini azaltir ve giivenilir bir 6deme araci olarak kabul edilmelerini
saglar. Ancak kagit paranin bazi riskleri ve zorluklar1 da vardir. Fiziksel olarak tasinabilir
olmalar1 nedeniyle kaybolma, ¢alinma veya hasar gérme riskine maruz kalabilirler.
Ayrica kagit paralarin degeri enflasyon gibi ekonomik faktdrlere bagl olarak degisebilir

(Ihsanoglu, 2016),
1.2.4.4. itibari Para

Itibari para ile mal para arasindaki temel fark, kagit paralarmin kendi baslarma bir
kullanim degeri olmamasidir. Piyasalarda kullanilan itibari paralarinin herkes tarafindan
kabul gérmesi iilkelerin yasal giiclerini kullanarak s6z konusu paralarin 6deme vasitasi
olarak beyan etmelerine dayanmaktadir. Bu sebeple itibari paralarin satin alma giicii ile

paranin ait oldugu tilkenin itibari arasinda yakin iliski bulunmaktadir.

Temsili para sisteminde sarraf ve bankerlerin karsiliksiz sertifika vermeye baslamalari
sonucunda sertifika sahiplerinin ellerinde bulundurduklar1 sertifikalar1 altina

cevirememeleri gibi olumsuzluklarin ve yolsuzluklarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
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Bu gibi durumlarin ortadan kaldirilmasi amaciyla iilkeler sarraf ve bankerlerin sertifika
veya banknot verme yetkisini ellerinden alarak bu yetkilerin tek bir bankaya yani
olusturulacak Merkez Bankasina verilmesi diisiincesi hakim olmustur (Afsar, 2005).

1900°li yillarda ise Merkez Bankacilig1 anlayisi banknot ihra¢ etme yetkisine sahip tek
mevki olma ve iilkelerin bankasi olma gibi fonksiyonlara sahip kurumlar halini almistir.
Glintimiizde tilkelerin itibarini ve ekonomik giiciinii temsil eden itibari paralar1 basma ve
thra¢ etme yetkisi kanunlar araciligiyla Merkez Bankalarna verilmistir. Merkez
Bankalar1 bastiklar1 paran1 satin alma giicii ile para basim maliyetleri arasindaki fark

kadar senyoraj ad1 verilen gelir elde etmektedirler (Aklan, 2001).
1.2.4.5. Kaydi Para

Kaydi para, Merkez Banka’lari tarafindan basilan banknotlar yerine kullanilmaya
baslayan vadesiz banka mevduatlarina verilen isimdir (Germer, 1998:2). Piyasalarda
cogunlukla tercih edilen para transferi (EFT), kredi karti kullanimi veya banka karti
kullaniminda taraflar arasinda fiziksel para degisimi yasanmamakta, tiim siire¢ hesaplar
arasinda gergeklesmektedir. Hesaplardaki bu hareketlilik sonucunda olugan bakiyelere

kaydi para denilmektedir.

Kaydi paranin yaratilmasinda bankalarin topladiklart mevduatlart kredi araciligiyla
ekonomiye aktarmaktadirlar. Burada s6z konusu para yaratma ile kastedilen bankalarin
para basmalar1 anlamina gelmemektedir. Tasarruf sahiplerinin bankaya yatirmis olduklar1
nakitler bankanin disina cikarilmadan kredi araciligiyla tekrar kullanilmaktadir. Bu
sayede banka kredi verirken kaydi para yaratmis olmaktadir. Yaratilan kaydi para miktari
kaydi para ¢arpani araciligiyla hesaplanmaktadir.

Yaratilan Kaydi Para Miktar1 = Kaydi Para Carpam1 X Ik Mevduat

Kaydi Para Carpan1 =

rd+rt+e+c

e: Serbest rezerv orani
¢: Nakit tutma orani
ro: Vadesiz mevduat zorunlu karsilik orani

rr: Vadeli mevduat zorunlu karsilik orani
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Carpan etkisi ile olusturulan kaydi para miktar1 bankaya yatirilan mevduat miktarindan

¢ok daha biiyiik parasal hacimlere ulagmaktadir.
1.3. Uluslararasi Para Sisteminin Gelisimi

Ulkelerin yasadiklar1 problemlere daha etkili bir bigimde ¢dziim saglamak amaciyla bir
araya gelerek olusturduklar1 yapilara uluslararasi sistem denilmektedir (Yalginer, 2012).
Kiiresellesmenin hizlanmasiyla birlikte uluslararasi ticaret giliniimiizde kiiresel capta
onemli bir hacme sahiptir. Ancak uluslararasi ticaretin etkin ve aksamadan iglemesini
saglayacak para biriminin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu problemin ¢6zliimii i¢in
tilkeler arasinda bircok parasal birlik kurulmustur. Kurulan bu parasal birlikler
cogunlukla birkag iilkeyi kapsarken Bretton Woods ve altin para sistemi evrensel olma
Ozelligine sahiptir. Altin para sistemi 1870’1i yillardan baslayarak 1930°Iu yillara kadar
devam etmistir. 1. ve 2. Diinya Savaglar1 sirasinda uluslararasi ticarette ara bir donem
yasanmistir. Sonrasinda ise Bretton Woods para sistemi uygulanmaya baslamistir.

Gilinlimiizde ise uluslararasi ticarette farkli para sistemleri uygulanabilmektedir (Cakin,

2019).
1.3.1. Altin Para Donemi

1870'lerden 1914'e kadar siiren dénem, kiiresel ekonomide klasik altin para donemi
olarak adlandirilmaktadir. Altin temelinde olusturulan bu dénemde altin nominal bir ¢ipa
olarak belirlenmistir (Yalgmer, 2012: 21). S6z konusu sistem parasal islemleri
diizenlemek amaciyla tek tarafli olarak altin standardini benimseyen bazi uluslarin
olusturdugu sistemdir. Altin standardi sayesinde Odemeler dengesinde, uluslararasi
politikalarda yasanan sorunlar azalmig, fiyat istikrar1 saglanmig ve issizlik diigmiistiir.
Tiim bu olumlu etkilerin sonucunda altin standardina gegilmesiyle uluslararasi ticaretin
¢ok hizli bir sekilde biiyiimesiyle sonuglanmistir (Gallarotti, 1995: 17-19). Ayrica bu
standart ile sermayenin iilkeler arasinda hareketliliginin nispeten serbestlesmesini
saglayarak uluslararasi ticaretin ve yatirimlarin kolaylasmasini saglamistir (Knafo, 2013:

150).

Altin standardi tlkelerin para arzlarimi diizenleyen bir standarttir. Altin iiretiminin

birikmis stoka olan az miktardaki katkisi, para arzinin ¢ok degismemesini ve dolayisiyla
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fiyat istikrarin1 saglamaktaydi. Ancak altin stokundaki donemsel degisimler kisa donemli

fiyatlarda istikrarsizliklara neden olabiliyordu (Mumcu, 2007: 6).

Altin standardi sisteminde sermaye, para ve mal piyasalarinda meydana gelen
karisikliklar 6demeler bilangosunu otomatik olarak diizenleyen price-specie flow
mekanizmayla saglanirdi. Price-specie flow mekanizmasi i¢ para arzi ile denge seviyesi
arasindaki farki ayarlayan soklarla iilkedeki fiyat dengesini saglamaktadir. Bu durum
ticaretti diizenleyerek altinlarin tilkeye giris veya ¢ikisini saglardi. Bu sayede dis fiyatlarla
tutarli bir bicimde mal fiyat seviyelerinin dengeye gelmesi saglanmaktaydi (Calomiris ve
Hubbard, 1996: 189). Altin standardin1 benimseyen iilkeler sermayeye ¢ok az miidahale
ettiklerinden dolayr uluslararasi sermayeye ¢cok az kamu manipiilasyonu gerceklesmis
oldu. Merkez bankalari araciligiyla sermaye akisini etkilemek i¢in idari araglardan ziyade

piyasa araclarina giiven duyulmaktaydi.

1. Diinya Savagi’nin baslamasina kadar siiren altin standardi uygulamasinin temel
problemi, 19. Yiizyilin sonlarma dogru yeni altin rezervlerin kesfedilmesiyle para
sistemini destekleyecek yeterli miktarda altina ulasilamayacagi endisesidir. Para
biriminin altina baglandig: iilkelerde para arzinin yeni maden kaynaklariyla yakindan
iligkili olmas1 ekonomik biiylimeyi engelleyici bir etki yaratmasi altin para sisteminin bir

bagka problemidir (Kolay, 2015: 13).
1.3.2. Diinya Savaslar1 Aras1 Dénem

1. Diinya Savas: kiiresel ¢apta bircok seyi etkiledigi gibi ekonomiyi, iktisat politikalarini
ve uluslararasi ticareti de olumsuz yonde etkilemistir. 1. Diinya Savasi’ndan sonra
uluslararas: ticarette kullanilan altin standard1 uygulamasina ara verilmistir. Bu dénemde
altin karsil1g1 olmadan ve kontrolsiiz bir bi¢imde para basilarak oncelikle iilke igerisinde
sonrasinda ise kiiresel capta enflasyona neden olmuslardir. 1919 yilina gelindiginde ise
ABD ve 1925 wyilinda ise Ingiltere tekrar savas oncesi altin standardi sistemini
uygulamaya baslamislardir (Seyidoglu, 2003: 525). ABD ve Ingiltere sadece altin
rezervine sahip olarak altin degisim standardi olusturmustur. Diger iilkeler ise rezervlerini
altin, dolar ve sterlin olarak tutmaya baslamislardir. Bu rezervler Merkez Bankalari
araciligiyla oOdemeler dengesi ve doviz pozisyonlarin1 dengelemek amaciyla

kullanilmistir (Butler, 2016: 22).
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1929 yilina gelindiginde ise ABD’de baglayan ve etkileri tiim iilkelere ulagsan biiyiik
buhran yasanmaya baslanmis ve yasanan bu ekonomik kriz altin standardindan
vazgecilme silirecini hizlandirmistir. Ekonomik kriz donemlerinde {ilkeler ithalati
kisitlama ve ihracati tesvik etme araciligiyla milli geliri ve istthdami korumak ig¢in
bireyselci politikalar uygulamaya baslamislardir. Buhran déneminde de komsuyu zarara
sokma politikas1 olarak bilinen bu politikalar kiiresel ¢apta tiretimi ve ticaret hacmini
daraltmistir. Buhran doneminde yasanan en biiyiik panik ise 1931 yilinda Viyana Ticaret
Bankasi’nin iflas edilmesiyle yasanmistir. Bu panik ortaminda yabanci yatirimcilarin
bankalardan alacaklarini talep etmesiyle birlikte altin rezervlerini korumak i¢in Almanya
Merkez Bankas1 basta olmak iizere bu sorunla karsilasan bir¢ok iilke kambiyo denetimi
uygulamaya baglamistir(Seyidoglu, 2003: 526). Tiim bu gelismeler 1s13ida Ingiltere’nin
rezervlerine ydnelik talebin yiiksek olmasi Ingiltere para birimi olan sterlinin anormal bir
bigimde yiikselmesine ve Ingiltere’de mevcut para sisteminin siirdiiriilebilir olmasimin
Oniline gecmistir. Kiiresel piyasada rekabet edebilirligini korumak ve giiglendirmek
isteyen bircok iilkede Ingiltere gibi paralarmi altin fiyatina gore devaliie etmislerdir
(Butler, 2016:22). Ingiltere’nin sistemden ayrilmasmi takiben 1933 yilinda ABD

sistemden ayrilmistir.

Ancak 1. Diinya Savasi’ndan sonra uygulanan yeni altin standardi uygulamasi savas
sonrasi lilkelerin benimsedikleri korumaci politikalar nedeniyle basarili olamamis ve
kiiresel ticaret miktar1 hizli bir bigimde diismiistiir. Savas tazminatlar1 ve dis borg gibi
ekonomik konular {ilkeler arasindaki sermaye hareketlerinin yavaslamasina sebep
olmustur. Ayrica savas doneminde birgok iilkenin kontrolsiiz bir bicimde piyasalara para
sirmeleri sonucunda yasanan enflasyonlar iilkelerin goéreceli rekabet gliclerini
etkilemistir. Uluslararasi para sisteminde yasanan bu hareketlilikler neticesinde iilkelerin
para birimlerinde asir1 dalgalanmalara neden olarak devaliiasyonlarin yasanmasiyla

sonuclanmistir (Cakin, 209).
1.3.3. Bretton Woods Sistemi

1. ve 2. Diinya Savaslar1 ve Biiyiik Buhran (Biiyiik Depresyon) gibi yasanan ve etkileri
tiim diinyay1 etkileyen olumsuzluklar neticesinde altin standardi sistemi ¢okmiis, ulusal
paralar konvertibilitesini yitirmistir, rekabet¢i devaliiasyon uygulamalari artmis ve

nihayetinde uluslararas ticaret hacmi diigsmiistiir. Kiiresel ekonominin etkin ve verimli
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bir uluslararasi para sistemine duydugu ihtiya¢ artmistir. Bu sebeple 1944 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri’nde Bretton Woods kasabasinda {ilke temsilcileri
toplanmistir. Gergeklesen toplantida Keynes ve White’in hazirladig iki farkli plan ortaya
atilmis ancak sistemin temelini White Plan1 olusturmustur (Seyidoglu, 2003: 528).

Ortaya ¢ikan plan, farkli para birimlerini altina ve birbirlerine baglayarak olusturulmus
uluslararasi piyasada kullanilabilecek yeni bir para birimi saglamaktadir. Bu para birimi
Keynes’in olusturdugu planda “bancor”, White’in olusturdugu planda ise “unitas” adi ile
anilmakta ve s6z konusu para birimleri sadece islem amaclh kullanilacak ve dolasimda
olmayacaktir. Uluslararast dengeleri saglamak amaciyla her iki planda da altinin
kullanilmas: planlanmstir. Uye olan iilkelerin énceden belirlenmis bir deger iizerinden
serbest bir bi¢gimde altin alip satabileceklerdir (Riddle, 1943: 2). Ayrica White
uluslararasi ticaretin ¢ok siki tedbirler alinmasina karsi ¢ikarak uluslararasi anlasmalar ve
resmi krediler aracilifiyla ticaretin gelisecegini savunmustur. Keynes’te benzer sekilde
uluslararasi ticarette daraltici politikalar yerine genigletici politikalar uygulanmasini ve
imtiyazli bir uluslararasi ticaret o6rgiitii kurulmasinin gerekli oldugunu savunmustur. Her
iki plan arasindaki temel farklardan biri kota hesaplamasi ve digeri ise Keynes’in ortaya
attig1 Uluslararasi Kliring Birligi kurulmasidir. Kota hesaplamasinda Keynes dis ticarete
agirlik verirken White dig ticaretin yaninda altin rezervi ve milli geliri de hesaplamaya
dahil etmistir (Ozgiil, 2017: 41-49).

Ayarlanabilir sabit kur sisteminin varliginin kabul edilmesi ve sermaye hareketlerine
getirilen kisitlamalar Bretton Woods sisteminin iki temel 6zelligidir. Sisteme gore, ulusal
para birimleri altin karsilig1 olarak dolara sabit kurdan baglanacaktir. Dolar ise 1 ons (31,1
gr) saf altin 35$ olarak belirlenmistir. Bu sayede ulusal para birimleri dolar iizerinden
dolayl1 bir bigimde altina baglanarak sistem temelinin altin doviz standardina dayanmast

saglanmistir (Yalgier, 2012: 22-23).

Sistemdeki her bir ulusal parayla dolar arasindaki degisim oraninin £%]1 araliginda
tutulacagi taahhiidinde bulunulmustur. Meydana gelecek herhangi bir olagandisi
durumda ise iilkelerin Merkez Bankalari, ulusal paralarini alarak veya satarak doviz

piyasasina miidahale etmekteydiler (Mumcu, 2007: 15).

Bretton Woods ile olusturulmus olan uluslararasi para sisteminin saglikli bir bigimde

calisabilmesi amaciyla diinya ekonomisini diizenleme ve kontrol edecek iki kurulus

15



kurulmasi Kararlagtirilmistir (Yalginer, 2012: 23). S6z konusu kurumlar bugiin hala
faaliyetlerine devam etmekte olan Uluslararasit Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi’dir.
IMF’in amaci parasal sorunlarin denetlenmesini saglayarak ve danigmanlik hizmeti
vererek uluslararasi parasal is birligini desteklemektir. Ayrica uluslararasi ticaretin
gelismesini saglamak, istihdami ve reel geliri arttirmak, doviz devaliiasyonlarinin 6niine
gecerek doviz kurunu istikrarini saglamak diger amaclaridir. Odemeler dengesinde
problem yasayan IMF’e liye iilkeler, IMF’in mali kaynaklarimi kullanarak yasadiklar1
problemlerini diizeltmeye ¢alisabilmektedirler (Dammasch, 2007: 6-7).

Savastan c¢ikan {ilkelerin yeniden restore edilmesini saglamak ise Diinya Bankasi’nin
amaci olmustur. Bu sayede Diinya Bankas1 6zellikle gelismekte olan tilkeler i¢in finansal
destek kaynagi olmustur. Diinya Bankasi iilkelere yardimci olurken mali kaynaklarini,
personelini ve bilgi birikimini kullanmaktadir. Ayrica IMF’ye benzer sekilde iilkelerin
O0demeler dengesini saglamayi ve uluslararasi ticareti desteklemeyi amaglamaktadir

(Dammasch, 2007: 8).

Bretton Woods sistemi 1960°l1 yillara kadar oldukga iyi bir sekilde islemistir. Ancak
Amerika Birlesik Devleti’nde yasanan bilango agiklari sisteme zarar vermeye baslamistir.
Bretton Woods doneminde anahtar para konumunda olan dolarin degerinin asiri
yiikselmesi ve dolarin devaliiasyonuna engel olmasi sonucunda dolara duyulan giiven
azalmaya baslamis ve altina duyulan talep artmistir. Altina duyulan ytiksek talep sonrasi
Bretton Woods konferansinda belirlenen 1 ons=35 $ dengesini saglayabilmek i¢in ABD,
Ingiltere, Fransa, Almanya, Italya, Isvigre, Belgika ve Hollanda Altin Havuzu adini
verdikleri altin alim-satim gorevini iistlenerek altinin fiyatin1 sabitlemeye amaclayan

sistem kurmuslardir (Ozgiil, 2017: 60).

1965 yilina gelindiginde Fransa’nin rezervlerindeki 150 milyon dolar1 altina ¢evirmesinin
ardindan diger bir¢ok {ilkenin de Fransa’nin politikasini uygulamasi sonucunda Bretton
Woods sistemi ¢atirdamaya baslamistir. 1967 yilinda yasanan Vietnam Savasi’da dolara
duyulan giivene bir darbe daha vurmustur. Bu gelismeler sonucunda Altin Havuzu sistemi
yerine Cift Altin Fiyat Sistemi’ne gecilmistir. Bu yeni sistemde altin fiyatinin serbest
piyasada arz ve talebe gore, Merkez Bankalar1 arasinda gergeklesen islemlerde ise 1
ons=35 § iizerinden belirlenecegine karar verilmistir (Oztiirk, 2002: 108). 1969 yilinda

ise dolar iizerindeki baskiyr azaltmak ve Bretton Woods sisteminin varligina devam
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etmesini saglamak amaciyla degeri uluslararasi para birimlerinden olusturulan sepet esas
alinarak belirlendigi ve adinin Ozel Cekme Hakki (SDR) oldugu alternatif rezerv para

olusturulmustur (Uluslararasi1 Para Fonu, 2009: 1).

Tim bu c¢abalara ragmen sistemde karsilasilan sorunlar ¢oziilememis ve 1971 yilinda
Nixon ABD’yi altin-doviz standardindan ¢iktigini agiklayarak Bretton Woods sisteminin
sonunun geldigini gostermistir (Butler, 2016: 23). Ayn1 yil bazi iilkeler Almanya’da
Smithsonian Anlagmas1 yaparak Bretton Woods sisteminin tekrar canlanmasini
saglamaya caligmislardir. Smithsonian Anlasmasi ile daha 6ncesinde belirlenen 1 ons =
35 § esitligine miidahale ederek 1 onsu 38 dolara ¢ikarmaya karar vererek dolarin altin
karsiliginda %8,6 oraninda diiveliie etmiglerdir. Ayrica ulusal paralarin dolar paritesine
gore dalgalanma smirt +%1°den +% 2,25’e ¢ikartilarak sisteme biraz daha esneklik
saglanmasi amaglanmigtir. Ancak Smithsonian Anlagmasi’nda verilen kararlar da
Amerika’da yasanan bilango agiklarini ve enflasyon problemini ¢ézememistir. 1973
yilinda dolar altin karsisinda yeniden devaliie edilmesine ragmen altin fiyatlarinin
ontindeki artisin  Oniine  gegilemeyince Avrupa Toplulugu {lkelerinin Briiksel
Antlagmasi’yla sabit kur rejiminden ayrilmasiyla da Bretton Woods sistemi donemi sona

ermistir (Oztiirk, 2002: 109).
1.3.4. Avrupa Para Sistemi

1969 yilimin aralik ayinda gerceklestirilen La Haye zirvesinde, Bretton Woods
sistemindeki yasanan problemlerden dolayr Avrupa Topluluklari’ni kapsayan alternatif
bir parasal birlik yaratma konusunda karar verilmistir (Karluk ve Tonus, 1998: 265).
Sonrasinda Pierre Werner’in hazirladigi raporda da doviz kurlarindaki dalgalanmalarin
Oniline gec¢ilmesini saglamak amaciyla vazgegilmeyecek bir sekilde sabitlenmesini ve
ulusal paralarin yerine topluluk parasi olusturulmasini éngdrmiistiir (Giinay ve Ozen,
2002: 69). Werner’in hazirladigi raporla Ekonomik ve Parasal Birligi’nin temellerinin

atilmasi saglanmustir.

Avrupa Ekonomik Toplulugu iiyeleri 1971 yilinda Smithsonian Kararlariyla alinan ulusal
paralar arasindaki dalgalanma simirii £% 2,25’ten +% 1,2 siirina diisiirmiistiir. Ayrica
bu uygulamanin etkili ve verimli bir sekilde isleyebilmesini saglamak i¢in Avrupa Parasal

Isbirligi Fonu (EMCF) kurulmustur (Seyidoglu, 2003; 539-540).
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1979 yilinin Mart ayinda déviz kurunun ulusal paralar iizerindeki yikici etkisini minimum
seviyeye indirmek ve doviz paritelerinde yasanan degisiklikleri diizenlemek amaciyla
Avrupa Para Sistemi (European Monetary System-EMS) kurulmustur. Bu sistemin
altinda Avrupa Para Birimi (European Currency Unit-ECU) ve Déviz Kuru Mekanizmasi
(Exchange Rate Mechanism-ERM) olmak iizere iki temel mekanizma bulunmaktadir.
Avrupa Para Birimi denilen paranin degeri katilimci iilkelerin ulusal paralarinin agirlikli
ortalamasi seklinde belirlenmektedir (Mongelli, 2008: 11-12). Doviz Kuru Mekanizmasi
ise sabit olmasina ragmen gerektigi durumlarda ayarlanabilir nitelikteki doviz kuru
sistemine verilen isimdir. Mekanizmanin temel amaci istikrarli bir sekilde isleyen
ekonomi olusturmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda gerektiginde zorunlu miidahale sinirlart

ve sapma esigi olarak iki para politikas1 aract kullanilmaktadir.

Merkezi kura dayali olarak tiye flilkeler diger {ilkelerle aralarindaki capraz kuru
hesaplayabilirler. Ikili paritelerde dalgalanma aralig1 £%2,25 olarak belirlenmistir. Bu
aralik Portekiz, Ispanya ve Ingiltere igin ise +%6 olarak belirlenmistir. Eger iilkelerin
capraz kurlari ikili paritelerdeki dalgalanma araligini asarsa tilkelerin déviz piyasalarina
miidahale etmeleri gerekmektedir. Ulkeler s6z konusu durumda déviz piyasalarina
miidahalelere alternatif olarak fiyatlar1 diislirmeye yonelik maliye politikalar1 da
uygulayabilecektir. Belirlenen bu sapma esikleri her bir iilke agisindan uyar

niteligindedir (Karluk ve Tonus, 1998: 284).

Avrupa Para Sistemi olarak isimlendirilen sistemde higbir iilkenin para birimi ¢apa olarak
nitelendirilmemekle birlikte Deutcshe mark ve Bundesbank para sisteminin merkezine
konulmustur. Avrupa Para Sistemi’yle birlikte iilkeler arasindaki parasal isbirliginin
diizeyi arttirilmis ve parasal istikrara verilen 6nem artmistir. Uygulanan politikalar ile
doviz kuru istikrar1 saglanmis ve enflasyonla miicadele etmek kolaylasmistir. 1992
yillarinda Bundesbank tarafindan uygulanan siki para politikalart ve Maastricht
Antlasmast’na kars1 Danimarkalilarin oy kullanmalar1 Avrupa Para Sistemini yikilma
asamasina getirmis, Ingiltere ve Italya DOviz Kuru Mekanizmasindan ¢ikmislardir
(Mongelli, 2008: 12-13). 1993 yilinda doviz kuru krizinin yasanmasiyla birlikte iilkelerde
uygulanan ikili kurdaki dalgalanma marj1 £%15’e ¢ikartilmigtir. 1999 yilinin basina
gelindiginde ise Avrupa Para Sistemi ortadan kalkarak yerini Euro’ya birakmistir

(Mumcu, 2007: 34).
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1993 yilinda uygulanmaya baslayan Avrupa Birligi’ne iiye veya aday iilkelerin
saglamalar1 gereken ekonomik ve parasal kurallarin belirlendigi Maastricht Anlagmasi
tam liberilizasyonu saglayarak sermaye hareketlerinin serbestlesmesine imkéan vermistir.
Ayrica anlagmaya tiye iilkelerin ekonomi politikalarini1 yakinlastirarak merkezi mali bir
alan kurulmasi amaglanmistir (Nisanc1 ve digerleri, 2014: 617). Baslangigta 11 iilkede
baslanan Euro uygulamasi glintimiizde 19 Avrupa Birligi iiyesi iilke tarafindan resmi para
birimi olarak kullanilmaktadir. Maastricht Anlagsmasina gére herhangi bir tiye tilkelerin
enflasyon oranlari, en diisiik enflasyona sahip li¢ lilkenin ortalamasini en fazla %50
gecebilir. Biitce aciklar1 ile GSYIH orani en fazla %3 olmali, kamu borg stoklarinin
GSYIH’ya oran1 ise en az %60 olmalidir. Avrupa Birligi'ne iiye iilkelerde uygulanan faiz
oranlar1 ise en iyi performans gosteren {i¢ lilkenin ortalamasindan en fazla 2 puan yiiksek
olabilir. S6z konusu kurallar Yakinlasma kriterleri (convergence criteria) olarak

adlandirilmaktadir (Council of The European Communities, 1992: 183).
1.4. Yeni Nesil Para Birimleri

Yeni nesil para birimleri, geleneksel merkezi otoriteler yerine dagitik defter teknolojisi
(blockchain) gibi teknolojik altyapilar iizerinde ¢alisan sanal para birimlerini, elektronik

para birimleri ve kripto paralar1 ifade etmektedir.

Elektronik para birimleri, fiziksel formu olmayan, elektronik ortamda kullanilan dijital
para birimlerini ifade eder. Bu para birimleri, genellikle dijital 6deme sistemleri veya
mobil ciizdan uygulamalar1 araciligiyla kullanicilar arasinda transfer edilir. Elektronik
para birimleri, ¢evrimici aligverislerde, dijital platformlarda ve mobil 6demelerde
kullanilir. PayPal, Venmo ve ApplePay gibi elektronik para birimleri kullanicilarin
O0demeleri kolaylikla yapmasini, hizli transferler gergeklestirmesini ve ¢evrimigi aligveris

deneyimini gelistirmesini saglar (Fing ve Lee, 2018).

Sanal para birimleri, dijital ortamda kullanilan ve genellikle sanal diinyada gegerli olan
para birimlerini ifade eder. Bu para birimleri, sanal oyunlar, sanal diinyalar veya dijital
platformlar gibi sanal ortamlarda kullanilir. Sanal para birimleri, belirli bir oyun veya
dijital platform icinde gecerli olabilir ve genellikle gercek diinya para birimleriyle

degistirilebilir (European Central Bank, 2012).
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Kripto para birimleri, geleneksel merkezi otoriteler yerine dagitik defter teknolojisi
(blockchain) gibi teknolojik altyapilar {izerinde ¢alisan dijital para birimlerini ifade eder.
S6z konusu para birimleri, merkezi bir otoritenin kontrolii disinda ¢alisir ve kullanicilar
arasinda dogrudan peer-to-peer (P2P) islemlerine olanak saglar. Islemler, kriptografi
teknikleriyle giivence altina alinir ve blok zinciri ad1 verilen bir veri tabaninda kaydedilir
(Narayanan vd., 2016). Bu baslik altinda elektronik, sanal ve kripto para birimleri ile ilgili

daha detayl agiklamalar ve bilgiler verilecektir.
1.4.1. Elektronik Para ve Tiirleri

Elektronik para Avrupa Merkez Bankasi’nin yaptigi tanima gore parayir piyasa siiren
kisiler haricindeki kisilerce 6deme araci olarak kabul goren, elektronik cihazlarda
saklanabilen ve fon karsiliginda ihrag edilen degerleri ifade etmektedir (Avrupa Merkez
Bankasi, 2000: 2). S6z konusu elektronik para gelisen teknoloji sonucunda nakit paranin

elektronik para formuna doniigmiis halidir.

Uygulamaya gegen ilk elektronik paralar bankalar tarafindan verilen kartlardir. Banka
kartlari ile kisilerin banka hesaplarindan dogrudan elektronik para olarak aktarilarak alis
veris islemini gergeklestirmektedirler. Banka kartlariyla ayrica deger saklama ve kart
sahibinin banka hesabindan dijital para yiikleyebildigi kartlar olarak geligsmistir (Mishkin,
2004: 48). E-paralar ise internet ilizerinden 6deme yapmak amaciyla banka karti yerine
kullanilabilen paralardir. Bu hizmetten yararlanabilmek amaciyla kisiler hizmet sunan

firmalara para aktararak hesap agmalidir (Cecchetti ve Schoenholtz, 2015: 32-33).

Elektronik paranin siirekli kendini gelistirmesi, stiregleri ve islemleri kolaylastirmasi ve
hizlandirmasi nakit para kullanimini gittikce azaltarak nakitsiz bir ekonomik hayata dogru
ilerledigimizin bir gostergesidir. Giiniimiizde nakit olmayan 6demelerin tiim édemeler

icindeki oranm1 %701 gegmistir(Hubbard ve O’Brien, 2012: 33).

E-para kisi ve kurumlarin sanal ortamlarda onceden para aktararak agtiklar1 hesaplari
kullanarak ticaret yapabilmelerini saglayan yeni nesil para birimidir. E-para sisteminde
kullanilan ve EFT olarak bilinen elektronik fon transferi 6demesi islemlerinin
hizlanmasini, giivenin artmasini ve maliyetlerin azalmasini saglamigtir. E-paralar sadece
O0deme islemlerinde degil kiiresel ¢apta bir mal veya hizmet aliminda ve yatirim yapma

amaciyla da kullanabilmektedirler.
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Elektronik paralarin islem maliyetlerini azaltmalari, nakit tasima ihtiyacini azaltmasi,
kayit dist ekonomiyi engellemesi ve kiiresel ekonomiye entegre olmay1 saglamasi gibi
avantajlar1 bulunmaktadir. Elektronik para tiirleri kart tabanli ve internet tabanl

elektronik para olarak ikiye ayrilmaktadir.
1.4.1.1. Kart Tabanh Elektronik Para

Ilk kez 1990’1 yillarda Belgika ve Ingiltere’de kullanilmaya baslayan Kart tabanli
elektronik paralar toplu tasima ve otopark ticretleri gibi kamusal alanlarda kullanilmigtir
(Cavusoglu 2015: 27). Gilinlimiize gelindiginde ise kart tabanli elektronik paralar

neredeyse herkesin kullandig1 deger saklama araci haline gelmistir.

Kredi Kartlari veya bor¢ kartlar1 sahibine ticaret esnasinda saticiya nakit 6deme
zorunlulugunu ortadan kaldirarak siireclerin hizlanmasini ve uygulamanin kolaylagsmasini
saglamustir (Oztiirk 2014: 65). Deger saklayan kartlar ise kisilerin énceden génderdikleri
paralarin kartlar tizerindeki mikro c¢ipler aracilifiyla kullanildik¢a icerisindeki paranin
bakiyesinin azalmasi prensibiyle ¢alismaktadir. En yaygin 6rnekleri ise toplu tasimalarda
kullanilan kartlar, dogalgaz dolum kartlari, yemek kartlar1 vb. sayilabilir (Caykara, 2021,
12).

1.4.1.2. internet (Ag) Tabanh Elektronik Para

Teknolojik araclar ile sanal ortamlarda gergeklestirilen aligverislerde kullanilan
elektronik paralara ise internet tabanli elektronik para denilmektedir. Kisiler bankalardan
aldiklar elektronik paralar ile diinyanin her yerinden istedikleri bir seyi alabilmekte veya
para transferi gergeklestirebilmektedirler. Giinlimiizde internet tabanli elektronik paralar
cogunlukla bankacilik ve finans sektoriinde kullanilmaktadir. Elektronik Fon Transferi
(EFT) zaman, maliyet ve giivenilirlik agisindan parasal islemlerde 6nem arz etmektedir

(Oztiirk 2014: 66-67).

Kiiresel diinyada ise SWIFT olarak bilinen Society for Worldwide Interbank Financial
Telecomunication diinyadaki bankalar arasinda fon transferini miimkiin kilan sistemdir.
En yaygin olarak kullanilan para birimleri ise, E-cash, cybercash, betcash ve mondextir
(Oztiirk 2014: 66-67). Ag tabanli elektronik paralar teknolojinin gelismesiyle birlikte bu

tezinde konusunu olusturan sanal paralarin temelini olusturmaktadir.
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1.4.2. Sanal Paralar

Sanal paralar degeri dijital olarak ifade edilebilen veya Gl¢iilebilen her seyi kapsayan para
birimlerini ifade etmektedir. ilk olarak David Chaum tarafindan 1983 yilinda yaptigi
calismada ortaya atilan sanal paralarla ilgili E-altin sistemi 1996 yilinda kurulan ilk sanal
para drnegidir. ilk sanal para borsasi ise 2006 yilinda Kosta Rika’da kurulan Liberty
Reserve’dir. Liberty Reserve 2013 yilinda Amerika Birlesik Devleti tarafindan kara para
aklama ve sahteciligi 6nleme gibi nedenlerle kapatilmistir. Sanal paralar merkezi bir

otoriteye baglidir ve kullanict sayisi sinirhidir (Wagner, 2014).

Sanal paralarinin kullanilmasinin yayginlagmasi kamu ve 6zel bankalarin piyasadaki
Onemini azaltmaktadir. Ayrica sanal paralarinin kullanilmasi parasal konulardaki sug
oranlarini, kayit disilig1 ve kara para aklamay1 azaltmistir. Nakit para tasima maliyetini
de ortadan kaldiran sanal paralar daha uygundur (Kirkby, 2018:534-535). Sanal paralar
ekonomilerdeki gereken likiditeyi arttirmakta, 6deme islemlerini kolaylagtirmakta ve en

Onemlisi parasal islemlerindeki seffaflig1 arttirmaktadir (Treasury, 2015:4).

Kiiresel anlamda internet erisiminin ve internet kullanicisinin her gecen giin artmasinin
bir sonucu olarak meydana gelen sanal paralar ¢ogunlukla kontrol edilebilen ve belirli bir
zlimreye hitap eden para birimidir. Sanal para birimlerinin degeri ¢cogunlukla paraya olan

arz-talep denkliginden hareketle belirlenmektedir (ECB, 2012:13-18).
1.4.2.1. Sanal Para Sistemleri

Sanal para sistemleri {i¢ sisteme ayrilmaktadir. Bunlar tek yonlii, iki yonlii ve kapali
sistemlerdir. Kapali sistemde sanal para gergek diinyada hi¢ kullanilmamakta, tamamen
teknolojik cihazlar araciligiyla sanal ortamlarda ve genellikle online oyunlarda
kullanilmaktadir. Oyuncular iiye olduklar1 oyunlardaki performanslarina gére gelir elde
etmekte ve elde edilen gelirlerle sadece sanal ortamlarda anlagsmali yerlerde ticaret
yapabilmektedirler. Tek yonlii sistemde ise kisiler gercek para vererek sanal para
almaktadirlar. Sisteme tek yonlii denmesinin nedeni gercek parayla sanal para
alinabilirken sanal paralarin ger¢ek paraya cevrilemiyor olmasidir (Caykara, 2021). Tek
yonlli sistemdeki sanal paralarla sadece sanal aligverisler gerceklestirilebilmektedir.
Ancak s6z konusu sistemde belirli mal ve hizmetler gercek hayattaki aligveriglerde

kullanilabilmektedir. Iki yénlii sistemde ise kisilerin almis olduklar1 veya kazanmis
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olduklar1 sanal paralar gercek paraya ¢evirme imkanlari vardir. iki yonlii sistemde kisiler
sanal paralarla hem online ortamda hem de gergek ortamda aligveris yapabilmektedirler.
Iki yonlii sisteme 6rnek olarak en ¢ok bilinen Bitcoin verilebilir (Bozkurt Yiiksel 2015:
198-199). Giiniimiizde mevcut kripto paralarinin neredeyse tamami iki yonlii para

sisteminde bulunmaktadir.
1.4.2.2. Sanal Paralarim Simiflandirilmasi

Sanal paralar smiflandirilirken kripto paralar, merkezi paralar, g¢evrilebilir paralar,
merkezi olan ve olmayan sanal paralar ve dijital paralar olarak siniflandirilmaktadir.
Sanal paralar arasinda en 6neme sahip para birimi kripto paralardir. Sanal paralarin
merkezi ve doniistiiriilebilir fonksiyonu oldugunu gosteren iki siif bulunmaktadir.
Cevrilebilir sanal paralar merkez bankalari, hiikiimetler ve finansal kuruluglar araciligiyla
kontrol ve miidahale edilebilen sanal paralar1 ifade etmektedir. Merkezi olmayan sanal
paralarda en 6nemli rol parayi iireten kisi ve kurumun kendisidir (Karatekin 2019: 22).

Bu ac¢idan sanal paralar merkezi olandan merkezi olmayana dogru siralanabilmektedir.

Merkezi sanal para birimleri merkezi bir sistemde depolanan ve yonetilen, dolagimina
merkezin miisaade ettigi kadar kullanicida olmasi saglanan sanal paralardir. Merkezi
olmayan sanal para birimleri ise herhangi bir merkezde depolanmayan ve bir yonetici
olmayan sanal paralardir. Merkezi olan sanal para birimleri kisiler arasinda para transferi

asamasinda herhangi bir aractya ihtiyag duymamaktadir (Uzer 2017: 17).

Gilinitimiizde sanal para birimlerinin etkili olmasinin ve popiilaritesinin bu kadar yiiksek
olmasinin nedeni olarak islemlerin hizli ve glivenilir bir sekilde gerceklestirilmesi, islem
maliyetinin azalmasi, bilgilerin gizli ve gilivenliginin saglanmas1 avantajlaridir.
Dezavantajlar1 ise 6deme esnasinda yasanan problemler, hukuki acidan icinde
barindirdig1r riskler, kur ve seffaflik riskleri ve kamu kurumlarmin miidahaleleri

sayilabilir (Karatekin 2019: 45-49).
1.4.3. Kripto Paralar

Kripto paralar herhangi bir merkezi otoriteye, kuruma veya kurulusa bagli olmadan
internet ortaminda blockchain ag tabani aracilifiyla islem goren sanal paralarin bir
tiirevidir. Daha genis ifadeyle Kripto paralar degerlerinin belirlenebilmesi, denetimlerinin

saglanabilmesi ve transfer islemlerinin gerceklestirilebilmesi i¢in sanal ortamda

23



sifrelenerek blokchain teknolojisiyle elektronik ortamda iiretilip saklanmasi saglanan bir
O0deme veya miibadele aracidir (Akcan 2018: 5). Diger sanal paralardan temel farki
merkezi bir otoriteye bagli olmayan 6deme araci olmasidir (Korkmaz, 2017). Kisilerin
elektronik hesaplarindaki veya cilizdanlarindaki kripto paralar sifreleme yontemi
aracilifiyla transfer islemiyle aliciya ulastirilarak iiretilen kodlamalarin ¢oziilmesiyle

veriler ortaya ¢ikmaktadir (Lagin 19: 14).

Kripto para kavraminin temel kurami ilk kez Wei Dai tarafindan 1998 yilinda ortaya
atilmistir. Teknik alt yapisi ise 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan olusturulmustur
(Ceylan 2019: 4). Kripto paralar gizlilik ve sifreleme yoluyla sifrelenebilen, korunabilen
ve saklanilabilen alternatif bir para birimidir. Kripto paralarin esas amaci sifrelemeler
araciligiyla hicbir merkeze bagli olmadan giivenilir bir sekilde ekonomik faaliyetlerin

gerceklestirilmesidir (Aslan 2018: 7).

Geleneksel ddeme araci olarak kullanilan kagit para, altin ve giimiis gibi degerli
madenlerin aksine kripto paralarin karsilig1 olan bir degeri yoktur. Kripto paralarin piyasa

degeri tamamen arz ve talebe gore belirlenmektedir (Egilmez, 2017).
1.4.3.1. Kripto Paralarin Tarihcesi

Dijital paralardan merkezi otoriteye bagli olmamalar agisindan ayrilan kripto paralar ¢ok
uzun bir tarihe sahip degildir. Geleneksel 6deme ve yatirim araglarina bir alternatif olarak
ortaya cikarillan kripto paralarin, para ve sermaye piyasalarimin biiyiimelerini ve

gelismelerini hizlandirdig1 apagik ortadadir (Yamak vd., 2019:235).

Dijital paralar ve Kkartlar gibi e-paralar ¢ok yaygin bir sekilde kullanilsa da ve nispeten
daha uzun bir gegmise sahip olsa da kripto para sistemi ilk kez 2008 yilinda Satoshi
Nakamoto tarafindan yazmis olduklar1 “Bitcoin: Esler aras1 Elektronik Nakit Sistemi”
isimli makaleyle ortaya ¢ikmistir (Thakur ve Banik, 2018: 39). Bitcoin’in ortaya
¢ikisindan sonra ise altcoin olarak isimlendirilen bir¢ok kripto para gelistirilerek kripto

para borsalarinda islem gérmeye baslamistir (Kogoglu vd., 2016:79).

Satoshi Nakamoto yazmis oldugu makaleyi bir¢ok yazilimer ve gelistiricilere e-posta
aracilifryla ulastirarak Bitcoin ve blockchain teknolojisini tiim diinyaya tanitmistir (Inci
ve Alpen, 2018:24). Bitcoin’in merkeziyetsiz yapisi, bagimsiz ve sadece esler arasinda

islem goren yapisi birgok kisi tarafindan kabul edilmesini saglamistir (Aksoy, 2018:7-9).
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2008 yilinda Satoshi Nakamoto Bitcoin i¢in ilk blok zincirini olusturmus ve 50 adet
Bitcoin iiretmistir. Uretilen bu bitcoinlerin bir deme arac1 olarak kullanilmast ise bir yil
sonra 2009 yilinda pizza almak i¢in kullanilmistir (Nebil, 2018:30-31) . Devam eden
siirecte ise bitcoinin merkeziyetsiz bir yapiya sahip olmasi nedeniyle yasa dis1 islerde
kullanilmaya baslamistir. Ornek olarak 2011 yilinda kurulan ve 2013 yilinda kapatilan
“ipek yolu” isimli internet sitesi uyusturucu ve kacake¢ilik gibi islemlerde 6deme araci

olarak bitcoin kullanmaya baslamistir (Yermack, 2013:6).

Bitcoinin kurucu olan Satoshi Nakamoto Bitcoin iiretiminin 21 milyon adetle sinirh
oldugunu ve tiim iretim siirecinin Onceden belirlenmis bir tarihte sona erecegini
soyleyerek kripto paranin arzini siirlandirmistir (Nebil, 2018:27-30). 21 milyon adet
iretilmis bulunan bitcoinin 2022 yilinin Nisan ay1 itibariyle 19 milyon adeti dolasimda

bulunmaktadir.

[1k kripto para olan Bitcoin’den sonra birgok yazilimcida merkezi olmayan kripto paralar
olusturarak kripto para borsasina sokmuslardir. Kripto para piyasasina siiriilen ikinci
kripto para olan Litecoin ise 6ncesinde Google’da ¢alismis olan Charlie Lee tarafindan
¢ikarilmistir. Bu paranin Bitcoin’den farki ise ticari maliyetlerinin sifira yakin olmasi ve
0deme islemlerini Bitcoin’den dort kat daha hizli gergeklestirmesidir. Sonrasinda ortaya
c¢ikarilan Ripple ise islemlerin onaylanma stiresini ve blokchain olusturma siirecini birkag
saniyeye indirmesinin yani sira Dolar, Yen, Euro gibi ortak para birimlerine daha kolay
cevrilebilir hale getirmistir. Bitcoin, Litecoin, Ripple gibi kripto paralarin yani sira
Ethereum, BNB, Dash, Monero gibi bir¢ok popiiler ve yaygin olarak kullanilan kripto
paralar bulunmaktadir. Giintimiizde 20.000’in iizerinde kripto para mevcuttur ve bu say1
her gecen giin artmaktadir (Thakur ve Banik, 2018: 39). Teknolojik gelismelerin bir
sonucu olarak kripto paralara duyulan ilgide artmaktadir. Bitcoin’in degerindeki ciddi
yiikselis ve diislisler gdstermesinin altinda merkeziyetsiz bir yapiya sahip olmasi ve
spekiilatif amacli hareketlere miisait olmasindan kaynaklanmaktadir (Samut ve

Yamak,2018:148).
1.4.3.2. Kripto Paralarin Ozellikleri

Kripto paralarinin merkeziyetsizlesme, para ve sahip kayitlari, para arz etme veya basma
prosediirleri, kripto para iiretenin kanitlanmasi, el degistirme kurallar1 ve ¢goklu emirlerde

sadece birini yerine getirme gibi 6 temel 6zelligi bulunmaktadir (Wikipedia, 2023).
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Merkeziyetsizlesme Ozelligi kripto paralar1 diger para birimlerinden ayiran en temel
noktadir. Bu ozellik kripto paralari diger tiim ulusal para birimlerinden ayirmakta,
finansal kurulusa veya araci kurumlara bagli olmadigini ve tiimiiyle bagimsiz bir yapiya
sahip oldugu gostermektedir. Merkeziyetsizlesme 6zelligi ile kripto paralarin iilkelerin
yuriittiikkleri para politikalart ve manipiilasyonlardan bagimsiz sekilde hareket ettigini

gostermektedir.

Kripto paralariin ikinci 6zelligi olan paralarin ve sahiplerinin kayitlar1 6zelligi ise sadece
kriptoloji teknigiyle para lireten kisilerin s6z konusu kayit ve kripto paralara ulagmasi

acisindan gizlilik unsuruna sahip oldugunu ifade etmektedir.

Para basma kurallar1 6zelligi ise kripto paralarmmin geleneksel para birimlerindeki
enflasyon ve faiz gibi olgulardan etkilenmemesinden bahsetmektedir. Kripto paralarin
fiyatlandirilma sistemi tamamen arz talep iliskisine dayandigindan dolay: iilkelerin
gerceklestirdigi  para  politikalar1  kripto  paralarin  degerlerini  dogrudan
etkileyememektedir.

Kripto paralarin dordiincii 6zelligi ise herhangi bir kripto paray: iireten kisi ve kurumlarin
kriptoloji teknigi araciligiyla kanitlanabilir olmasini ifade etmektedir. Kriptoloji teknigi
ile kripto para treten kisi ve kurumlarin irettikleri sifreler aracilifiyla veriler ortaya
cikmaktadir. Herhangi bir {iretici veya kullanici bu sifreyi ¢6zememektedir. Bu durum
iiretilen kripto paralar iizerinde sadece {ireticinin yetkisi oldugunun ve sadece iiretici

tarafindan gizlenebildiginin bir gostergesidir.

Sadece kripto parayr ireten kisi veya kurumlarin talimati {izerine el degistirebilme
ozelligi olan besinci Ozellik ise kripto paralarin sadece ireticileri aracilifiyla ve
iireticilerinin emirleri dogrultusunda hareket edebilmesini ifade etmektedir. Uretilen
herhangi bir kripto paraya ayni anda birden fazla emir verildiginde sadece emirlerden bir

tanesinin uygulanmasi ise kripto paralarin altinci 6zelligidir.

Bulut (2019:12) ise kripto paralarinin ozelliklerini iige ayirmistir. Bu 6zelliklerden
birincisi kripto paralarin hamiline yazili varliklar oldugudur. Elinde kripto para
bulunduran kisi s6z konusu kripto para iizerinde tasarruf hakkina sahip olmaktadir. Ileride
ilgili kripto paranin fiyat artislarinin yararlanabildigi ve getiri elde etme hakkina sahip
olabildigi bir miibadele aracidir. Ikincisi teknolojik alt yapisindan kaynaklanan tiim

islemlerin herhangi bir yerde ve zamanda, diisiik maliyetli ve giivenli islem yapma imkan1
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saglamasini ifade eden tiimlesik 6deme ag1 6zelligidir. Kripto paralarin ii¢lincii 6zelligi
ise parasal olmayan kullanimlara imkan tanimasidir. Parasal olmayan kullanimlardan
ifade edilen merkeziyetsiz yapisindan kaynakli para ve benzeri varliklar haricinde de
kullanilabilmesidir. Tiim bu agiklamalarin yan1 sira kripto para birimlerinin 6zellikleri

su sekilde de siralanabilmektedir.

- Dijital para birimleri olmakla birlikte maddi bir karsiliklar1 yoktur.

- Merkeziyetsiz yapiya sahiptirler.

- Para transferleri esnasinda araciya, komisyoncuya veya 3. bir tarafa ihtiyag duymaz.

- Internet alt yapis1 iizerine calismaktadir ve transferler internet iizerinden

gerceklesmektedir.
- Tiim kullanicilara seffaf bir yapiya sahiptir ve kullanimi kisitlayict kurallar yoktur.
- Internet erisiminin saglanabildigi herhangi bir yerde ve her zaman kullanilabilir.

- Kullanicilara ait dijital clizdanlar bulunmaktadir ve s6z konusu ciizdanlara disaridan

miudahale edilememektedir.
- Uretilmeleri esnasinda arz miktarlar belirlenmektedir.

- Ticarette kullanilmas1 durumunda s6z konusu kripto para dogrudan taraflarin kisisel

clizdanlarina aktarilir.
- Kiripto paralar birgok geleneksel para birimine doniistiiriilebilmektedir.
- Kripto parasal kanuni veya yasal 6deme vasitasi degildir.

- Kiripto paralar i¢in para fonlarmin geri 6denmesi ile ilgili herhangi bir kurum veya

kurulusun garantisi bulunmamaktadir.
1.4.3.3. Kripto Paralarin isleyis Mekanizmasi

Kripto paralar 6zel kisilerin olusturdugu kendilerine has dijital bir yapist bulunan sanal
paralardir. Kullandiklar1 teknolojik alt yap1 araciligiyla islem maliyetlerinin ¢ok diisiik
oldugu ve anlik islemlere miisaade eden bir yapiya sahiptir. Merkezi bir yapiya veya
otoriteye bagli kalmamak amaciyla esler arast (P2P-peer to peer) sistemini

kullanmaktadir.

27



Kripto paralar ile gerceklestirilen islemlerin gilivenilirligi kriptografi ad1 verilen sifreleme
yontemiyle garanti altina alinmaktadir. Kripto para birimlerinin ii¢ temel bileseni
bulunmaktadir. Bu bilesenler sifreleme, ekonomi ve bilgisayar veri sistemleridir. Kripto
para piyasasinda gergeklestirilen tiim islemler herkes tarafindan kontrol edilebilmekte ve
takip edilebilmektedir. Kisilerin sahip olduklar1 cilizdanlarin kendilerine ait sifreleri
bulunmasi sebebiyle kisilerin gercek bilgilerine ulasmak miimkiin degildir. Tiim ticari
faaliyetlerde benzer sekilde sifreler aracilifiyla gergeklestirilmektedir. Bu sayede Kkripto
paralart iireten kisilerin ellerindeki sifreler araciligiyla para transferi gergceklestirmekte ve
kripto paranin yeni kullanicisi kendi para birimine sahip olurken kendi sifresini

belirlemektedir (Alpago, 2018: 411- 428).

Kripto paralarin isleyis mekanizmasindan bahsedilmesi i¢in blok zinciri teknolojisinden
bahsedilmesi de gerekmektedir. Bu gerekliligin nedeni kripto paralarin transfer
islemlerinin gergeklestirilmesinde blok-zincir teknolojisini kullaniyor olmasidir. Blok-
zincir teknolojisi kripto paralar ortaya ¢ikmadan oncede birgok finansal iglemlerde
kullanilmaktaydi. Blockchain teknolojisi, akilli sdzlesmeler iizerine kurulan bu sistem
sadece finansal uygulamalarda degil finansal olmayan uygulamalarda da tercih

edilmektedir (Crosby vd., 2016:8).

Blok zinciri (Blockchain), geleneksel isletmelerin kullandigi ve yapilan tiim islemlerin
kaydedildigi defter-i kebire benzetilebilir. Blockchain teknolojisi ile gerceklestirilen tiim
hareketler ve islemler kaydedilmekte ve her islem birbirine eklenenerek bloklar
olusturmaktadir. Kripto para sisteminde gergeklestirilen tiim islemler bloklara
kaydedilmektedir. Her bir blok ise kronolojik olarak birbirine baglanarak bir zincir

olusturmaktadir (Crosby vd., 2016:9-10).

Blockchain teknolojisi kullanilarak gerceklestirilen her islemin dogrulanabilmesi adina
dijital imzalarin kullanildig: sifreleme mekanizmasindan yararlanilmaktadir. Blockchain
teknolojilerinin merkeziyetsiz bir yapist bulunmakta ve bu sebeple islemlerin
gerceklestirilmesinde araci bir kuruma ihtiya¢ duymamaktadir. Ayrica bu teknolojide
herhangi bir bloga kaydedilen herhangi bir islemi geri almak veya silmek miimkiin
olmadigindan tiim islemler kalici olmaktadir. Ayrica kaydedilen tiim islemlerde so6z

konusu islemin taraflarini kullanict ve kimlik bilgilerini gizleyebilmektedirler. Bunun
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yani sira zincire kaydedilmis olan her hesap hareketi kolay bir bigimde
dogrulanabilmekte, izlenebilme ve denetlenebilmektedir (Zheng vd.,2017:558-559).

P2P sistemiyle isleyen kripto paralarin olusturulmasi madencilik siirecinin bir sonucudur
(O’Dwyer ve Malone, 2014:280). Blockchain sisteminde bloga eklenecek her bir islemin
stirasinin belirlenmesi ve onaylanmasinda madenciler araya girmektedir (Aksoy, 2018:7).
Bu gibi islemlerde araya giren ve bloklari olusturan madenciler herhangi bir kripto para
kazanmaktadir (O’Dwyer ve Malone, 2014:280). Her bir blogun olusturulmasi karmasik
ve zorlu yapist geregi yaklasik olarak 10 dakika siirmektedir (Houy, 2014:2). Bitcoin’in
miktarinin 21 milyon ile sinirlandirilmis olmasi ilgili varligin madenciliginin her gegen
giin zorlastirmakta ve bu zorluk Bitcoin’in degeri iizerinde etkiye sahiptir (Inci ve Alpen,
2018:52-55). Kripto para piyasalarinin siirekli olarak daha fazla kullanilmas1 madencilik
sirecinin degigsmesine neden olmustur. Kullanici sayisi arttikca madenci sayisi artmakta,

bu sebeple madenci basina diisen kripto para sayisi azalmaktadir (Yamak vd., 2019:240).

Kripto paralarla veya madencilikle ilgili yapilan temel elestirilerden biri kripto para
iiretimi sirasinda enerji tiiketiminin oldukga yiiksek olmasidir. Madencilerin gelirlerini de
olumsuz yonde etkileyen bu yiiksek maliyetler sonucunda farkli bolgelerde madencilik
yapan kisiler madenci havuzlarinda bir araya gelerek birlikte ¢alismaktadirlar (Nebil,

2018:57).
1.4.3.4. Kripto Paralarin Avantaj ve Dezavantajlar

Transfer ve islem maliyetlerinin diisiik olmasi, merkeziyetsiz yapis1 ve diger finansal
imkanlarindan dolay1r kripto para kullaniminin ilerleyen zamanlarda artacagi hatta

geleneksel para birimlerinin yerine gegecegi diisliniilmektedir (Jonker, 2018: 7).

Geleneksel para birimlerinin aksine kripto paralarin arzinin smirli olmasi nedeniyle
ekonomide enflasyonist etkilerden minimum seviyede etkilenmektedir. Ayrica
merkeziyetsiz yapiya sahip olmalar1 nedeniyle enflasyonist etkiler neticesinde
karsilagilan piyasa cokiigleri kripto para piyasalarinda rastlanmamaktadir. Kripto
paralarda transfer gibi islemlerde araci bir kuruma gerek duyulmadan dogrudan
gergeklestirilebilir olmasi ve maliyetlerinin diisiik olmasi ve islem hizinin ¢ok yiiksek
olmasi bir diger avantajidir. Ayrica herhangi bir yere tasinmasi veya iletilmesi i¢in hafiza

kartlariyla veya sanal ortam iizerinden gerceklestirilebildigi icin kolay, glivenilir ve
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pratiktir. Kripto paralarin herhangi bir denetime tabi olmamasi, kullanici bilgilerinin
gizliligini saglamasi ve erisime izin verilmemesi gibi nedenlerle herhangi bir vergi veya
haciz gibi idari yaptirimlardan etkilenmemektedir (Hos, 2019:10). Kripto paralarda her
ne kadar kullanic1 gizliligi olsa da gergeklestirilen her islem herkese acik ve seffaf bir
sekilde gergeklestirilmektedir. Kripto paralarin bir diger avantaji ise mekan ve limit

siirlamasi olmaksizin transfer iglemleri gergeklestirilmektedir (Bunjaku, 2017:37).

Kripto paralarin avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir. En ¢ok
elestirilen veya O6nyargilara neden olan dezavantaji ise yasa dis1 drgiitler tarafindan kamu
denetiminden kagarak illegal islemlerin gergeklestirilmesini kolaylastirmasidir. Ayrica
merkeziyetsiz yapisi nedeniyle kripto paralarin ¢alinmasi veya kaybolmasi durumunda
basvurulacak bir mercii olmamasi bir diger dezavantajidir (Jonker, 2018: 7). Giiniimiizde
hemen hemen tiim kripto para kullanicisinin yakindan bildigi kripto para fiyatlarinin
oynaklik seviyesinin ¢ok yiiksek olmasi bir diger dezavantajidir. Bu oynakligin temel
nedeni ise kripto para fiyatlarinin tamamen arz ve talebe yonelik olarak hareket etmesinin
bir sonucu olarak manipiilatif eylemlere oldukca acgik bir yapiya sahip olmasidir (Hos,
2019:12). Kripto paralarin isleyis mekanizmasinda bahsedildigi gibi kripto para iiretim
veya madencilik asamasinda kullanilan elektrik miktarinin ¢ok yiliksek olmasi gevresel

acidan en 6nemli dezavantajlarindan biridir (Alpago, 2018: 423-424).
1.4.3.5. Kripto Para fle Geleneksel Para Sistemi Karsilastirilmasi

Kripto paralar bircok acidan geleneksel paralardan ayrilmaktadir. Bu ayriliklarin
temelinde kripto paralarin ortaya ¢ikma veya ortaya atilma nedeni yatmaktadir. Kripto
para piyasalarinda gergeklestirilen islemlerin P2P (esten ese) olmasi aracit kurumlari
ortadan kaldirmakta, maliyetleri diistirmekte, bir merkeze ait olmanin verdigi baski,
yasak, denetim ve kontrollerden kurtulmay1 saglamaktadir. Kullanicilarin tiim islemleri
acik kaynakli olmasi sebebiyle her bir kullanici tarafindan takip edilebilmekte ve sistemin
seffafligin1 arttirmaktadir. Kripto paralarinin arzinin sabit olmasi enflasyonist etkileri
ortadan kaldirmaktadir (Giileg vd., 2017: 22-23). Kripto para sistemi ile geleneksel para

sisteminin karsilastirilmas asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 1: Kripto Para Ve Geleneksel Para Sisteminin Karsilastirilmasi

Ozellik Kripto Para Geleneksel Para
Para Thrac1 Sistem tarafindan otomatik Devlet
Yonetici Esten ese ag kullanicilari Devlet
Para Arzi Siirh Sinirsiz
Arz ve Talep Dengesi Para ve Maliye Politikalar
Deger Kaynagi ]
Sisteme duyulan giiven Hiikiimete duyulan giiven
Transfer Yonii Iki Yonlii

Transfer Ucreti ve

o Geleneksel para sisteminden daha uygun ve daha hizli
171

Gergeklestirilen islemlerin
Islemlerin Gizliligi kayitlar1 agik olsa da taraflarin Yiiksek gizlilik

kimlik bilgileri bilinemez

Islem Kayitlarmin
Yaymlanir Yayilanmaz
Yayinlanmasi

Kaynak: METI, 2016:5.

1.4.3.6. Kripto Para Borsalar:

Kripto paralarin islem goérdiigii borsalar alici ve saticinin bir araya gelmeden yatirim,
odeme ve takas islemlerini gerceklestirebildigi sanal ortamlardir. Giincel olarak ticareti
gerceklestirilen Bitcoin ve Ethereum gibi kripto paralar madencilik yoluyla elde
edilebilmektedir. Kripto para birimlerini elde etmenin bir diger yolu ise hi¢ madencilik
gerceklestirmeden dogrudan TL, dolar ve EURO gibi geleneksel para birimleri
karsiliginda satin alinmasidir. Sanal ortamlarda geleneksel para birimleri karsiliginda
kripto para satin alinabilen ve satin alinan bu kripto paralarin baska kripto paralarla
degistirilmesinin saglandig1 sanal platformlara kripto para borsasi adi verilmektedir
(Bitlo, 2023). Bu baslik altinda oncelikle Tirkiye’de bulunan kripto para borsalari
sonrasinda ise kiiresel piyasalarda aktif faaliyet gosteren kripto para borsalarindan
bahsedilecektir. Asagidaki Tablo 2’de Tiirkiye’de bulunan kripto para borsalar1 ve bunlar

hakkinda bilgilere yer verilmistir.
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Tablo 2: Tiirkiye’deki Kripto Para Borsalart

Borsa Adi Degisim Hacim (b) Borsa Toplam Hacim (b)

BTCTURK % -8,99 227.763.645 6.529.643.798
Paribu % -9,10 183.287.546 2.901.248.522
Bitexen % -8,04 94.544.119 643.075.217
Felixo % -6,32 61.950.637 132.667.528

Bitci % -8,16 1.243.509 44.085.941

Narkasa % -9,00 3.971.625 16.165.833
Bitturk % -5,77 1.366.309 2.193.924
Koinim % -12,71 224717 476.669

TOPLAM 574.352.107 10.269.557.432

Kaynak: Coin-turk, 2023

Tiirkiye’deki kripto para borsalarinin gosterildigi tabloya goére etkin ve verimli bir

bicimde faaliyet gosteren Tiirkiye’de 8 adet kripto para borsast mevcuttur. Tiirkiye’deki

kripto para borsalarindan en yiliksek islem hacmine sahip borsa BTCTURK borsasidir.

2013 yilinda kurulan kripto para borsasinda giiniimiizde 168 adet kripto para ile islem

gerceklestirilebilmekte ve erisim tarihindeki toplam borsa hacmi 6.529.643.798 TL’dir.

BTCTURK borsasindan sonra ikici ve tli¢lincli biiylik borsalar sirasiyla Paribu ve

Bitexen’dir. Tiirkiye’deki kripto para borsalarinin toplam hacmi erisim tarihinde

10.269.557.432 TL’dir. Kiiresel piyasalardaki kripto para borsasinin sayisi ise erisim

tarihinde 542 adettir. Tablo 3’de kiiresel piyasalarda en fazla iglem yapilan 5 adet kripto

para borsalarina iligkin bilgiler verilmistir.

Tablo 3: Kiiresel Kripto Para Borsalari

Borsa Adi Hacim ($) Ziyaretci Sayisi Coin Sayisi

Binance $37.349.798.709 81.023.917 355
Kukoin $24.267.103.448 9.597.274 733
MEXC Global $19.494.204.137 7.927.883 1549
LBank $13.758.261.803 10.416.985 492
Coinbase Exchange $5.685.230.260 39.157.693 230

TOPLAM $100.554.598.357 148.123.752

Kaynak: Coingecko, 2023
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https://www.coingecko.com/tr/borsalar

547 adet kripto para borsasindan en fazla giinliik islem hacmine sahip 5 adet kripto para
borsasinin gosterildigi tabloya gore erisim tarihi itibariyle toplamda 100 milyar dolarin
tizerinde islem gergeklestirilmistir. Ayrica 24 saat icerisinde yaklasik 150 milyon kisi s6z
konusu kripto para borsalarini ziyaret etmistir. Bu rakamlarin biiyiikliigii incelenirken
tabloya erisim tarihi olan 2022 yilinin sonu itibariyle kripto paralara olan talebin
normalden diisiik oldugu, kiiresel ekonomide yasanan krizlerden dolay1 kripto para
borsalarina yatirnmin daha riskli goriildiigii bir donemde yasadigimiz ve tablodaki
rakamlarin 547 adet borsadan sadece islem hacmi olarak en yiiksek 5 borsay1 kapsadigi

g0z onilinde bulundurulmalidir.

2017 yilinda Malta’da kurulan Binance kiiresel kripto para borsalarindan en aktif olanidir.
Binance kripto para borsasinda 2022 yilinin sonu itibariyle 355 adet kripto para
bulunmakta ve 1447 adet ¢ift (parite) islem gergeklestirilebilmektedir. Erisim tarihinde
glinliik ticaret hacmi ise $37.808.850.773 dr.

1.4.3.7. Tiirkiye’deki Yasal Diizenlemeler

Kripto paralarin merkeziyetsiz yapisindan kaynakli olarak iilkelerin gerceklestirdigi para
politikalar1 ile bu borsalara miidahale edilememektedir. Kripto paralara merkez bankalari
araciligiyla miidahale edememeleri devletlerin para politikalar: ile piyasalar iizerindeki
hakimiyetlerini zedelemektedir (Agan ve Aydin, 2018; 8). Her gecen giin daha fazla
yayginlagan kripto paralarin geleneksel para birimleri yerine kullanilmaya baslamasi ile
Merkez Bankalari’nin para iizerindeki hakimiyetleri ortadan kalkacaktir. Ancak s6z
konusu kripto paralar para olarak nitelendirmek yerine emtia veya taginmaz olarak
nitelendirilirse s6z konusu tehdit ortadan kalkacaktir (Capa, 2018). Kripto paralarin
yayginlasmas1 ve gilinliik olarak gerceklestirilen islemlerde yaygin bir bigimde
kullanilmasiyla birlikte 6zellikle merkez bankalarinin para basma yetkisi ile sahip
olduklar1 senyoraj gelirlerinin azalmasina ve hatta belirli bir siire sonra ortadan
kalkmasina neden olabilir (Hairudin vd., 2020: 4). Kripto paralarin merkez bankalari
aracilifiyla hiikiimetlerin uyguladigi para politikalarindan bagimsiz hareket etmesi

sonucunda devletler konuyla ilgili yasal diizenlemeler getirmeye baslamislardir.

ABD’de kripto paralarla ilgili tiim {ilkeyi kapsayacak bir diizenleme ortaya atilmamustir.
Bu sebeple kurumdan kuruma farklilik gosteren uygulamalar bulunmaktadir. Kimi

bankalar kredi kart1 araciligiyla kripto paraya sahip olunmasini yasaklamistir. Facebook
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gibi bir sosyal medya platformu ise kripto paralarla ilgili reklamlari yasaklamistir. ABD
vergi dairesi IRS ise sadece Bitcoin’i yasal emtia olarak kabul ederek Bitcoin alim satimi1
sonucu elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi gerektigini ifade etmistir (Hossain, 2020:
2).

Almanya’da 800 Euro’nun altinda ve bir yildan daha uzun vadede saklanan kripto
paralardan elde edilen gelirler vergilendirmeden muaf tutulmustur. Almanya’da kripto
para madenciligi yaparak Bitcoin kazanan madencilerin ise goniilliiliik esasina dayali bir

islem oldugu varsayimiyla vergiden muaf birakilmistir (Saymn ve Mercan, 2018: 709).

Ingiltere’de ise kripto paralar Yiiksek Mahkeme tarafindan miilk olarak degerlendirilerek
kripto paralar ile ilgili verilen kararlar bu degerlendirme kapsamina alinmistir (Low &
Tan, 2020: 3).

Isveg’te Bitcoin kanuni bir ddeme vasitas: olarak kabul edilerek yasalastirilmistir (Aba

Senbayram, 2019: 86).

Japonya, kiiresel anlamda kripto para ticareti ile ilgili diizenlemeler getiren ve hukuk
sistemine yerlestiren ilk tilkedir (Hossain, 2020: 2). 2017 yilinda Bitcoin’i bir para birimi
olarak tanimlamig ve kanuni 6deme vasitasi olarak kabul etmislerdir (Alptekin vd., 2018:
84).

Giiney Kore’de yurtdigina para gondermede sinirlar bulunmasi nedeniyle kripto paralarin
fiyatlar1 diger pazarlara gore yaklasik 1.3 kat daha pahaliya satilmaktadir. Bu sebeple

tilkede kripto para kullanimi diger pazarlara gore daha az talep gormektedir.

Kanada’da ise diinyadaki ilk Bitcoin ATM’si kurulmustur. Ayrica kripto paralar, menkul
kiymetler sinifinda degerlendirilerek yasalara dahil edilmis ve vergilendirilmesi menkul
kiymetlerdeki uygulamalar dogrultusunda gerceklestirilecegi belirtilmistir (Turan, 2018:
3).

Singapur hiikiimeti kripto paralart bir varlik olarak degerlendirerek kripto paralar ile

gerceklestirilen islemlere katma deger vergisi uygulamaktadir (Cengiz, 2018: 97).

Avustralya’da kripto paralar yasal miilk olarak nitelendirilmistir. Avustralya Vergi
Dairesi kripto paralarla gergeklestirilen kagak¢ilik ve kara para aklama gibi illegal
konularda diizenlemeler gelistirilmistir (Charfeddine vd., 2020: 198).
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Veneziiella yasadigi finansal zorluklar nedeniyle ikinci bir para birimine ihtiyag
duymasindan 6tiirii kendi kripto parasini olusturarak yasadigi ekonomik krizden ¢ikmak
icin bir yol olarak gormektedir. Ayrica diger kripto paralarin madenciliginin

gerceklestirilmesi de tlilkede yasal olarak kabul edilmistir (Kurt, 2021).

Banglades, Bolivya, Ekvator, Cin ve Kirgizistan gibi bazi iilkeler ise Merkez
Bankalari’nin statii ve yetkilerini koruma altina almak ve kripto paralardaki spekiilasyon
ve risklerden vatandaslarini korumak amaciyla kripto para alim satimini yasaklamiglardir

(Yuneline, 2019: 211).

Rusya’da kripto paralar ile ilgili gerceklestirilen yasa ile hukuksal bir statii

kazandirilmigtir ancak 6deme araci olarak kullanilmasi yasaklanmigtir (Kurt, 2021).

Endonezya da kripto paralarla ilgili yaptig1 agiklamada kripto paralar1 6deme araci olarak
kullanan kisilerin her bir 6deme basina 1 yil hapis cezasiyla veya 200 milyon Rupiah ile

cezalandirilacagi ifade edilmistir (Yuneline, 2019: 212).

Tiirkiye’de ise 2021 yilinda 10 adet Bitcoin ATM’si kurulmustur (Turan, 2018: 3). Ayrica
kripto para alim satimiyla ilgili herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir. 2019 yilinda
onaylanan 11. Kalkinma Plani ¢ercevesinde merkez bankasi araciligiyla kripto para
cikarilmast hedeflenmistir (Kara, 2020: 157). 2021 yilinda 31456 sayil1 Resmi Gazete’de
kripto paralarin 6demelerde kullanilmasi1 yasaklanmistir. Ancak deger saklama araci
olarak kullanilmasina, alim satiminin yapilmasina yonelik herhangi bir kisitlama

getirilmemistir (Sami & Abdallah, 2020: 11).
1.4.3.8. Kripto Paralarin Kullanim Alanlar

Kripto paralar geleneksel para birimleri ile kiyaslandiginda sagladigi en biiyiik avantaj
yurtdisina yapilan transferleri ¢cok hizli, pratik ve uygun bir sekilde gerceklestiriyor
olmasidir. Ayrica kripto paralar geleneksel para birimlerinde oldugu gibi havale, maas

O0demesi ve ticaret gibi yasal islemlerde de 6deme araci olarak kullanilabilmektedir.

Kripto para ile ddemelerin kabul edilmesi her gegen giin yayginlagsa da ilk kez 2012
yilinda WordPress Bitcoin ile 6demeleri kabul etmistir. Ardindan Expedia ve Microsoft
gibi yazilim sirketleri de Bitcoin ile 6demeleri kabul etmistir (Kara, 2020: 25). 2013
yilindan itibaren ise cheapir.com isimli seyahat bileti, otel ve ara¢ kiralama, gemi tur bileti

satiglar1 gergeklestiren web sitesi de Bitcoin ile gergeklestirilen 6demeleri kabul etmistir.
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Benzer sekilde emlak sektoriinde faaliyet gosteren uluslararasi faaliyet gosteren
propy.com isimli site gayrimenkul satislar1 esnasinda kripto para ile gerceklestirilen
O0demeleri kabul etmektedir (Vijayalakshmi & Muruhan, 2017: 2). 2013 yilinda Tesla
iirettigi araglardan Tesla S modelini 91,4 Bitcoin karsiliginda satmistir. Benzer sekilde
Lamborghini sirketi de 216,8 bitcoin karsiliginda Gallardo LP 550-2 Coupe modelini
satmistir (Karagoézoglu, 2020; 13-16). 2021 yilinda ise Tesla CEO’su olan Elon Musk
bitcoin ile Tesla araglarinin satilabilecegini agiklamistir (Musk, 2021). Amazon, Apple
App Store, Victoria Secret ve Dell gibi uluslararasi sirketlerde kripto paralar ile 6deme

kabul etmektedirler (Hameed & Farooq, 2016: 1).

Kripto paralarin verilen 6rneklerden de anlasilacagi iizere giin gectikte 6deme araci olarak
kabul edilebilirligi artmaktadir. Bu kullanim alanlarinin yani sira online oyun sektoriinde
de yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (Aras, 2019: 610). Dogrudan kripto paralar ile
O0deme kabul etmeseler bile kripto para karsiliginda hediye ¢eki satan kurumlarda

bulunmaktadir (Hameed & Farooq, 2016: 1).

Tiirkiye’de ise kripto para kullanilarak otomobil ticareti yapilmasina imkan taniyan Royal
Motors Mclaren, Tesla, Bugatti, Ferrari ve Bentley gibi likks otomobillerin satisinda
kripto para kullanimini kabul etmesinin yani sira otomobillerin bakim ve tamir gibi
islemlerinde de kripto para kullanilmasini onaylamistir. Ancak Royal Motors’un bu
girisiminin ilizerinden ¢ok gecmeden Resmi Gazete’de yayimlanan yonetmelikle kripto

para ile ticari islemlerin gerceklestirilmesi engellenmistir (Kurt, 2021).

Kripto paralar giinliik islemlerde kullanilmasinin yani sira bir yatirim veya deger saklama
araci olarak da kullanilabilmektedir. Kripto para piyasalari geleneksel piyasalara nazaran

daha sert hareketler gosterse de risk seven yatirimcilarin tercih ettigi piyasadir.
1.4.3.9. Baz1 Kripto Paralar

Bitcoin’in 2009 yilinda {iretimiyle kiiresel piyasalarda rol oynamaya baslayan kripto
paralar giiniimiizde yaklasik on bine yaklagmistir. Bu rakam bu zamana kadar 10.000’in
tizerine ¢iksa da calismanin gerceklestirildigi tarihte 9257 adet kripto para bulunmaktadir
(Coinmarketcap, 2023a). Ancak bu baslik altinda ¢alismada kullanilacak olan kripto para

piyasasinda 6nemli hacme sahip kripto paralar hakkinda bilgiler verilecektir. Bu kripto
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paralar Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC), Ripple (XRP), Ethereum (ETH) ve Binance Coin
(BNB)’dir.

Bitcoin: Nakamoto tarafindan 2008 yilinda yayinlanan ‘‘Bitcoin: Esler Aras1 Elektronik
Nakit Sistemi” isimli makalede Bitcoin’in ne oldugu, nasil ortaya ¢iktig1 ve 6zelliklerinin
neler oldugundan bahsedilmistir. Makaleye gore Bitcoin’in 6zellikleri; ticari islemlerde
alict ve satict arasindaki aract kurum ve kuruluslart ortadan kaldirmaktadir.
Gergeklestirilen bir islem geriye alinamamaktadir. Islem maliyetleri geleneksel ddeme
araglarma gore disliktiir. Cifte harcamaya neden olacak ticari islemlerin Oniine
gecmektedir. Nakamoto tarafindan yayinlanan bu makaleyle birlikte kripto paralarin ve

blockchain teknolojinin temeli atilmistir.

Bitcoin’in ilk blogu 2009 y1linda gergeklestirilmis ve ayni y1l New Liberty Standart isimli
piyasada sunulmustur. Bitcoin araciligiyla gergeklestirilen ilk ticaret ise 2009 yilinda 10
bin adet Bitcoin karsiliginda 2 adet pizza alinarak gergeklestirilmistir. 2011 yilina
gelindiginde 1 Bitcoinin degeri 1 dolara esit hale gelmistir. 2013 yilinda ise Bitcoin’in
piyasadaki degeri 1 milyar dolar1 gegmistir. 2017 yilinda Nasdaq, CBOE 1ve Tokyo
borsalari Bitcoin ile vadeli islemler gergeklestirecekleri yoniinde agiklamalar yapmustir.
2018 yilinda yaklasik 17 milyon bitcoin ortaya ¢ikarilarak toplam arzin %80°1 piyasaya
stirtiilmiistiir. 2020 yilina gelindiginde ise 1 Bitcoin’in degeri 20.000 dolarin iizerine
c¢itkmis ve 2021 yilinda 68.000 dolarla kadar yiikselmistir. Ayrica 2021 yilinda El

Salvador Bitcoin’i resmi para birimi olarak kabul etmistir (I¢ozii, 2022).

Grafik 1: Bitcoin Piyasa Fiyati Grafigi

Kaynak: Coinmarketcap (2023e)
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Bitcoin’in giincel piyasa degerine bakildiginda 1 BTC: 16.729,17 $’dir. Grafik 1’e
bakildiginda 2018 yilinda ciddi bir ylikselisten sonra 2 yil kadar diisiis yasamasina
ragmen 2021 yilinda 60.000 dolarlara kadar yiikselmistir. Giiniimiizde ise 2018 yili

fiyatinin altina diistiigii gériilmektedir.

Litecoin: Onceleri Google’da bilgisayar uzmani olarak calisan 2011 yilinda Charlie Lee
tarafindan Bitcoin sisteminde bulunan bazi hatalarin ortadan kaldirilmasi amaciyla
iretilmistir. Litecoin merkeziyetsiz yapiya sahip ve acgik kodlu blockchain sistemi
tizerinde islem gormektedir. Para transfer maliyetlerinin azaltilmasi amaciyla ortaya
cikmistir. Ayrica Bitcoin’den farkli bir algoritmaya sahip olan Litecoin, Bitcoin’in
blockchain agmma oranla daha hizli blok olusturabilmektedir. Bitcoin’den temel
farklarindan bir digeri ise madencilik islemlerinin her ne kadar kar oranlarin1 azaltsa da

kisisel bilgisayarlardan da gergeklestirilebiliyor olmasidir (Bitlo, 2023c).

e}

23‘1-‘1 2".':15 20“6 26‘? 20“3 Z’J‘19 2".'"23 20‘21 23‘22
Grafik 2: Litecoin Piyasa Fiyat1 Grafigi
Kaynak: Coinmarketcap (2023c)

Coinmarketcap verilerine gore Litecoin 29.04.2013 tarihinde piyasaya 1 LTC=4.3683$
olarak girmistir. En yiiksek degerini 19.12.2017 tarihinde 1 LTC=359,13 §$ seviyesine
ulagarak elde etmistir. Gliniimiizde kripto para piyasasindaki siralamaya gore 17. Sirada

yer alan Litecoin’in piyasa degeri 4.208.746.994 $’dir.

Ripple: 2004 yilinda Ryan Fugger tarafindan temelleri atilan ve David Schwartz, Jed
McCaleb ve Arthur Britto tarafindan 2011 yilinda gelistirilen Ripple bir 6deme

platformudur. Ripple, kisilerin gerceklestirecekleri finansal islemlerde kullanacaklar
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dijital 6deme aginin olusturuldugu block zincirinin adi olmakla birlikte sirketin de adidur.
Ripple sirketinin iiretmis oldugu kripto para XRP adiyla kripto para borsasina
sunulmustur. Kripto para borsasina farkli bir perspektiften yaklasan Ripple mevcut
bankacilik sisteminin gelistirilmesini amaglamaktadir. Bu amagla kiiresel anlamda
maliyetlerin diigiik ve transferlerin hizli oldugu standart protokolle bagimsiz finansal
kuruluglardan olusan bir ag1 birlestirmeye ¢aligmaktadir. Ripple’in diger kripto
paralardan temel farki merkezi bir yapiya sahip olmasidir. Yani islem goren tiim hesap

defterleri sirket tarafindan yonetilmektedir.

XRP ise ¢oklu onay mekanizmasi gerektirmediginden dolay:1 Bitcoin’e ve diger kripto
paralara oranla daha hizli bir bigimde ve daha verimli islenmesini saglamaktadir. Bitcoin
aginda saniyede 7 islem gerceklestirilebilirken Ripple aginda saniyede 1.500 islem
gerceklestirilebilmektedir(Bitlo, 2023d). XRP’nin arz1 sirket sahipleri tarafindan 100
milyar adet olarak agiklanmistir. Ancak s6z konusu arzin sirket tarafindan piyasadaki her
bir XRP igslemi sonucunda 0,000001 XRP yakarak deflasyonist bir yapiya sahip olmasi

saglanmaktadir.

Gilinlimiizde Ripple agmi kullanarak islem gerceklestiren Tiirkiye’den de sadece
Akbank’m bulundugu 100’e yakin banka vardir (Cakmak 2019: 24). Sirket transfer
islemlerinin hizli ve diisiik maliyetli olmasini saglamasi nedeniyle diinyadaki en biiyiik

50 bankanin 15’1 XRP’yi kullanmaktadir (Coin-turk, 2023).
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Grafik 3: XRP Piyasa Fiyat1 Grafigi

Kaynak: Coinmarketcap (2023d)
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Coinmarketcap verilerine gére XRP 08.05.2013 tarihinde piyasaya 1 XRP=0,0059 $
olarak girmistir. En yiiksek degerini 01.05.2018 tarihinde 1 XRP=3,31 § seviyesine
ulasarak elde etmistir. Giinlimiizde kripto para piyasasindaki siralamaya gore 7. Sirada

yer alan XRP’nin piyasa degeri 18.737.355.340 $’dir (Coinmarketcap, 2023d).

Ethereum: 2014 yilinda Vitalik Buterin tarafindan gelistirilen Ethereum, blockchain
tizerinde akilli sézlesme olusturulmasina imkan taniyan kendisine ait altyapist bulunan
bir blok zinciri projesidir. Sahip oldugu altyapilar araciligiyla bir¢ok token ve coinin
ortaya c¢ikmasina imkan tanimistir. ETH ise Ethereum blok zincirinin kripto para
borsasina sundugu yerel kripto para birimidir. Temel amac1 kullanicilarina daha hizli ve
ucuz islem gerceklestirebilmelerini saglamak amaciyla daha dlgeklenebilir bir alt yapi
olusturmaktadir. S6z konusu alt yapiyr diger kripto paralarin aksine merkeziyetsiz bir

bigimde olusturmaya calismaktadir (Bitlo, 2023b).

Bitcoin’den temel farki Bitcoin merkezi bir sunucu kullanirken Ethereum node ismi
verilen digiimler araciligiyla kiiresel ¢apta dagitik bir bicimde ¢alismaktadir. Bu sayede
blok aginin merkeziyetsiz olmasi ve siber ataklara ve miidahalelere kars1 direngli olmasini
saglamaktadir. Ag tlizerindeki tiim islemler ticlincii kisiler tarafindan takip edilebilecek

sekilde seffaf bir bigimde kaydedilmekte ve saklanmaktadir(Etherscan, 2023). ETH

sinirlt bir arz1 bulunmamakla birlikte XRP’de oldugu gibi belli kosullar gergeklestiginde
yakilma islemi ger¢eklestiginden dolay1 deflasyonist bir yapiya sahiptir.

Ethereum’un diger kripto paralara gore temel avantajlar1 blok zinciri iizerinde akilli
sozlesmeler gelistirilebiliyor olmasi, giiclii gelistirici toplulugu ve gelis ekosisteme sahip
bir alt yapiya sahip olmasidir. Fakat s6z konusu avantajlarinin yaninda islem ticretlerinin
yilksek olmas1 ve Olgeklenebilirlik problemleri yasamast ETH’nin temel

dezavantajlaridir.
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Grafik 4: ETH Piyasa Fiyat1 Grafigi
Kaynak: Coinmarketcap (2023c)
Coinmarketcap verilerine gore ETH 16.08.2013 tarihinde piyasaya 1 ETH=2,79$ olarak
girmistir. En yiliksek degerini 10.11.2021 tarihinde 1 ETH =4.733,36 § seviyesine
ulasarak elde etmistir. Giiniimiizde kripto para piyasasindaki siralamaya gore 2. Sirada

yer alan ETH nin piyasa degeri 145.772.932.710 $’dir(Coinmarketcap,2023c).

BNB: Binance Coin 2017 yilinda Changpeng Zhao (CZ) isimli girisimci tarafindan ilk
olarak Ethereum aginda bir token olarak ¢ikarilmistir. 2019 yilina gelindiginde ise kendi
blok zincirini olusturmustur. Binance zincirinin kripto para borsasinda kullandig1 yerel
kripto para birimi ise BNB’dir. BNB 2017 yilinda ICO olarak bilinen kripto para arzi

yontemiyle piyasa siiriilmuistiir.

BNB sadece yerel kripto para birimi olmaktan ziyade Binance platformunun hizmet coini
olarak kullanilmaktadir. Ethereum’un Sanal Makinesini’de destekleyen BNB’nin blok
zincirinde kolay bir bigimde merkeziyetsiz uygulama olusturabilmektedir. Binance
aginda islem stireleri kisa ve maliyetleri oldukca diisiiktiir. Bu sayede bir¢ok proje ve
protokoliin Ethereum agindan ziyade Binance aginda hayata siiriilmesine imkan
tanimistir. BNB madenciligi gergeklestirilemeyen ve toplam arzi 200 milyondur. Fakat
paraya deflasyonist etki saglamak amaciyla Binance platformunun 1 yilda elde ettigi
karin %?20’si kadar BNB yakilmakta ve bu yakim islemi toplam arz 100 milyon olana
kadar devam edecektir (Bitlo,2023a).
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Grafik 5: BNB Piyasa Fiyati Grafigi
Kaynak: Coinmarketcap (2023b)

Coinmarketcap verilerine gore BNB 29.07.2017 tarihinde piyasaya 1 BNB=0,11 $ olarak
girmistir. En yiiksek degerini 04.05.2021 tarihinde 1 BNB =676,32 § seviyesine ulagarak
elde etmistir. Giiniimiizde kripto para piyasasindaki siralamaya gore 5. Sirada yer alan

Binance Coin’nin toplam piyasa degeri 42.767.091.746 $’dir (Coinmarketcap, 2023b).
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IKINCi BOLUM: FINANSAL PiYASALAR VE FINANSAL
YATIRIM ARACLARI

Bu boliimde oncelikle finansal piyasalarin ne oldugu, tarihsel gelisimi, tiirleri ve
kurumlart hakkinda bilgi verilecektir. Boliimiin devaminda ise yatirimin tanimi ve
cesitleri, yatirimi etkileyen faktorlerinden bahsedilecektir. Bu bdliimiin son konusu ise

para ve sermaye piyasalari ve araglari hakkinda detayli bilgi verilecektir.
2.1. Finansal Piyasalar

Bir ekonomideki birgok kiiciik ve biiyiik yatirimcilarin, tasarruf sahiplerinin veya
girisimcilerin birikimleri ve girisimleri siirekli hareketli ve karmasik olan finansal yapiy1
meydana getirmektedir (Rodoplu, 2001, s. 115). Ekonomik refah diizeyinin gelismesi ve
giivenilirliginin arttirilmasi, yatirimlarin daha karli veya daha az riskli bolgelere
aktarilmasi, portfoy cesitlendirilmesinin yapilabilmesi ve tiim bu siireclerin basarili bir
sekilde yoOnetilmesi finansal sistemlerin saglikli bir sekilde islemesi ile
saglanabilmektedir (Rodoplu, 2001, s. 117).

Finansal piyasa dedigimiz kavram fon arzi ile fon talebinin bir araya geldigi ve degisim
islemlerinin gerceklestirildigi piyasalardir. Finansal piyasalarda hisse senetleri, tahviller,
bonolar ve ¢ekler gibi menkul kiymetlere yonelik islemler gergeklestirilir (Ceylan ve
Korkmaz, 2018, s.11). Finansal piyasalarda fon arz eden ve fon talep eden kisiler disinda
aracit kurumlar ve diizenleyici ve denetleyici kurumlar vardir. Tiirkiye’de bu gorev
Sermaye Piyasasit Kurulu (SPK)’nundur. Amerika’da Security Exchange Commission
(SEC), Ingiltere’de ise Financial Conduct Authority (FCA) kurumlarina aittir (Sayilgan,
2004, s. 5).

Finansal piyasalar para ve sermaye piyasalari olarak ikiye ayrilir. Bu ayrima giderken
vadesi bir yildan kisa olan finansal varliklarin islemlerinin gergeklestigi piyasalar para
piyasalar1 bir yildan uzun olanlar ise sermaye piyasalaridir (Uzunoglu, 2003, s. 28).
Finansal piyasalarda herhangi bir fonun ilk kez islem gordiigli piyasalar birincil
piyasalarken mevcut bir piyasada dolasimda olan finansal varliklarin islem gordiigi

piyasalar ise ikincil piyasalardir (Yanik, 2008, s. 30).
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2.1.1. Finansal Piyasalarin Genel Yapisi

Fon arz eden kisi ve kurumlarla fon talebinde bulunan kisilerin degis tokus amaciyla bir
araya gelebildikleri piyasalara finansal piyasalar denilmektedir (Ataman ve Kibar, 1999:
3). Finansal piyasalarin bes temel unsuru vardir. Bu unsurlar fon arz edenler, fon talep
edenler, finansal varliklar, araci kuruluslar ve devlettir (Rodoplu, 1993: 5).

Finansal piyasalar fonlarin degis tokusunun gerceklesmesini saglamanin yani sira iilke
ekonomileri agisindan da Onemli gorevleri bulunmaktadir. Finansal piyasalarin
gelismislik diizeyi ekonomik faaliyetlerin daha etkin ve verimli yiiriitiilmesi

saglamaktadir(Aras ve Miisliimov, 2002: 2).

Tasarruf Sahipleri

Fon Arz Edenler

) 4

Finansal Araclar

: Arac Kurumlar Devlet
_Hazme Bonusu Merkez Bankast Ilkeler
Finansman Bonosu Ticari Bankalar Kurallar

Hisse Senedi, Tahviller .
Gayrimenkul Sertifikalar1 vb. SPK, BDDK Denetim

Yatirimcilar-Tiketiciler

Fon Talep Edenler

Sekil 1: Finansal Piyasalarin Unsurlari
Kaynak: Yesildag ve Kaderli, 2013: 115.

Sekil 1’de goriildiigii iizere finansal piyasalarin genel yapisinda fon arz edenler diye
bahsedilen tasarruf sahipleri bulunmaktadir. Fon arz edenlerin karliginda ise yatirimcilar
ve tiiketicilerden olusan fon talep edenler bulunmaktadir. Bu fon arz edenler ile fon talep
edenlerin kullandiklar1 finansal araglar ise tahviller, bonolar, hisse senetleri gibi menkul
kiymetlerdir. Bu menkul kiymetlerin kisiler arasinda ticaretinin gergeklestirilmesi ve
finansal piyasalarin etkin ve verimli bir sekilde calisabilmesi i¢cin Merkez Bankasi, Ticari

Bankalar, SPK ve BDDK gibi aract kurumlar bulunmaktadir. Devletin finansal
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piyasalardaki rolii ise finansal piyasalarda gergeklestirilen islemlerin ilke ve kurallarinin

belirlenmesi ve denetimlerinin gergeklestirilmesidir.
2.1.2. Finansal Piyasalarin Tiirleri

Finansal piyasalar daha 6ncede belirtildigi gibi kullanilan fonlarin vadelerine, piyasalarin
orgiitlenme derecelerini, finansal varliklarin c¢ikarilis ve oOdeme sekline gore
siniflandirilabilmektedir.

Finansal piyasalar fonlarin vadelerine gore para piyasasi ve sermaye piyasasi olmak {izere
ikiye ayrilmaktadir. Para piyasalar1 vadeleri bir yildan kisa siireli varliklar {izerinden
islemlerin gerceklestirildigi piyasalardir. Para piyasalarinda hazine bonolari, finansman
bonolari, para, mevduat, banka bonolar1 gibi finansal varliklar kullanilmaktadir
(Albayrak, 2015: 8). Para piyasalarinda vade siiresi kisa oldugundan dolay1 risk diisiiktiir,
dolayisiyla getiri oranlart da diistiktiir (Yiiksel ve Rodoplu, 1980: 3).

Sermaye piyasalar1 ise vadesi bir yildan uzun olan finansal varliklarin islemlerinin
gergeklestirildigi piyasalardir. Sermaye piyasasinda kullanilan finansal vasitalar hisse
senetleri, tahviller, katilm belgeleri gibi menkul kiymetlerdir. Sermaye piyasasinda
kullanilan araclarin risklilik diizeyi para piyasalarindaki varliklardan yiiksek oldugundan
beklenen getiride yliksek olmaktadir (Yiiksel ve Rodoplu, 1980:7).

Isletmelerin veya devletin finansman saglamak amaciyla alinip satilmasi amaciyla ilk kez
sunduklar: finansal piyasalar birincil piyasalar olarak isimlendirilmektedir Aksoy ve
Tanriéver 2007: 59). Daha oOncesinde birincil piyasalarda ihra¢ edilmis varliklarin
sahipleri tarafindan alinip satildig1 piyasalara ise ikincil piyasalar denilmektedir (Miinyas,
2017: 18).

Finansal piyasalarda islem goren varliklarin yatirimcisina teslim edilme zamanina gore
spot ve vadeli piyasa olarak ikiye ayrilmaktadir. Spot piyasa finansal varliklarin el
degistirilmesi esnasinda 6demenin de gergeklestirildigi piyasalardir. Vadeli piyasalar ise
fiyatinin islem gergeklestigi giinden belirlendigi, 6deme igleminin veya teslimin ileri bir
tarihte gerceklestirildigi piyasalardir (Sarikamis, 2004: 4).

Finansal piyasalarin 6rgiitlenme bigimlerine gore organize ve tezgahiistii piyasalar olarak
ikiye ayrilmaktadir. Organize piyasalarda islemlerin nasil gerceklestirilecegi konusunda
diizenleme ve kurallar belirlenmistir. Bu sayede kullanicilarin dogru bilgiye ulasmalar

organize piyasalarda daha kolay olmaktadir. Ayrica organize piyasalara drnek olarak
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verilebilecek banka ve borsalarda oldugu gibi tam rekabet ortami1 bulunmaktadir (Coskun,
2005: 6-7). Tezgahiistii piyasalarda belirli bir yer ve kurallar1 olmayan, fiyatlarin
cogunlukla pazarlikla belirlendigi finansal piyasalardir. Bono, ¢ek ve polige gibi finansal
varliklar bu piyasalarda islem gormektedir. Yatirimcilarin dogru bilgiye ulagmasi

tezgahiistii piyasalarda daha zordur.
2.1.3. Finansal Piyasalarda Faaliyet Gosteren Kurumlar

Finansal piyasalarin daha etkili ve verimli bir sekilde calisabilmesi i¢in fon arz eden
kisiler ile fon talep eden kisiler arasindaki fon akisinin saglanmasina yardimei olan
kurumlar bulunmaktadir. Bu kurumlar gerek kendileri i¢in gerekse miisterileri igin
finansal varlik degis tokusu ger¢eklestirmektedirler, piyasadaki arz ve talebin ortaya
¢ikmast i¢in finansal varlik ¢ikartmakta ve pazarlamaktadirlar, yatirim danigmanligi ve
portfoy yoneticiligi hizmeti vermektedirler (Orhan ve Erdogan, 2008: 36). Ayrica
piyasadaki riskin azaltilmasi, vadelerin ayarlanmasi ve maliyetlerin azaltilmasi1 gibi
islemlerde de onemli gorevleri bulunmaktadir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 114).
Finansal piyasalarda rol alan bu kurumlar1 para yaratan finansal kurumlar, para
yaratmayan finansal kurumlar ve diizenleyici ve denetleyici kurumlar olarak ii¢ ana gruba

ayirabiliriz.
2.1.3.1. Para Yaratan Finansal Kurumlar

Piyasadaki fon arzi ve talebini karsilastirarak kisilerin fon alma veya birikim yapma
giiclinii arttirmalarin1 saglayan kurumlardir. Para yaratan finansal kurumlar merkez
bankasi, ticari bankalar ve katilim bankalaridir. Kisilerin birikimlerini yastik altinda
yapmalarindan ziyade s6z konusu yatirimlarin kullanima agik hale gelmesinde énemli rol
almaktadirlar. Para yaratan finansal kurumlar firmalari, yatirimcilara ve devlete
yarattiklar1 paralar araciligiyla kredi saglayarak iilkenin ekonomisine 6nemli katkilar
saglamaktadirlar (Canbas ve Dogukanli, 2001: 116).

Merkez bankasi para politikalarinin belirlenmesiyle ve aksamadan uygulanmasiyla
gorevli ve para basma yetkisine sahip kurumdur. Merkez bankalari likidite ihtiyaci duyan
bankalarin likidite ihtiyaglarin1 karsilamaktadir. Reeskont oranlari, mevduat karsiliklari,
faiz oranlar1 ve agik piyasa islemleri gibi araglarla ekonomiye yon vermektedirler. Ayrica

doviz ve altin rezervlerinin yonetilmesi, zorunlu rezerv oranlarmin belirlenmesi,
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uluslararas1 6demelerin gerceklestirilmesi ve bu islemlerin merkezi veya garantdrii olmak
gibi gorevleri de bulunmaktadir ( Parasiz, 2007: 221-222).

Ticari veya mevduat bankalar1 fon talep edenlerin 6zellikle kisa vadeli fon ihtiyaglarini
karsilamak amaciyla faaliyet gosteren kuruluslardir. Ticari bankalar hesaplardaki fonlar
para piyasalarinda aktif olarak kullanmakla gorevlidirler. Ayrica portfdy yonetimi,
finansal varliklarin satilmasi, yatirim danismanligi gibi hizmetlerde sunmaktadirlar.
Katilim bankalar1 ise yatirimcilarin fonlarini Islami kurallar gergevesinde fon talep
edenlere ulastiran, ayrica topladigi fonlar1 ihtiyac sahibi kisilere finansman destegi
saglamaktadir. Katilim bankalari ticari bankalarin sunduklar: faiz geliri yerine kar zarar

ortaklig1 saglayarak yatirimlar1 degerlendirmektedir (Parlakkaya ve Ciiriik, 2011: 398).
2.1.3.2. Para Yaratmayan Finansal Kurumlar

Yatirim ve kalkinma bankalari, sigorta sirketleri, faktoring sirketleri ve diger araci
kurumlar finansal piyasalarda faaliyet gosteren para yaratmayan finansal kurumlardir. Bu
kurumlar piyasalardaki toplanan fonlar1 fon talep edenlere ulastiran kurumlardir.
Yatirim bankalar1 tasarruf sahiplerine hisse senedi gibi piyasa araglari ile fon arz eden
sirketlerle aralarindaki baglantiyr kurmaya yardimci olan kurumlardir. S6z konusu
kurumlar mevduat toplama ve kredi verme gibi yetkileri bulunmamaktadir. Katilim
bankalar1 ise, isletmelerin yatirnm yapabilmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 kredi
vererek desteklemektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 459).

Sigorta sirketleri 6zel ve tiizel kisilerin kendilerini giivence altina almalarina yardimei
olan ve piyasadaki fon akisimi destekleyen kurumlardir. Sigortacilik islemi kisilerin
beklenmedik olaylar karsisinda kayiplarini minimum seviyeye indirebilmeleri i¢in
garanti altina almak amactyla birikim yapmaya yardimci olan giivence sistemidir. Sigorta
sirketleri bu fonksiyonu ile ekonomideki finansal gelismeyi ve iktisadi kalkinma
desteklemektedir. Kisilerin sigorta ddemeleri aracilifiyla sagladiklar1 fonlar sigorta
sirketleri tarafindan farkli alanlarda yatirimlara donistiiriilerek iilke ekonomisine katki
saglamaktadir (Ciftci, 2004: 124).

Finansal piyasalarda aracit kurumlar en 6nemli unsurlarindan birisidir. Bu kurumlar
gerceklestirdikleri faaliyetler ile finansal yapinin etkin ve verimli bir bi¢imde islemesini
saglamaktadirlar. Temel gorevleri piyasa araclari ile islemlerin gergeklestirilmesi, alinip

satilmasinin saglanmasi, halka arzlarda satiglara aracilik etmesi ve piyasa araglarinin
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miisteri adina saklanmasi ve yonetilmesidir. Aract kurumlarin finansal piyasalarda
faaliyetlerini gerceklestirebilmeleri i¢in Oncesinde SPK’dan yetki belgesi almalari
gerekmektedir (Yesildag ve Kaderli, 2013: 116,117).

Isletmelerin kisa vadeli alacaklarini faktdr adi verilen kuruluslara devrederek kolay ve
hizli bir bicimde finansman saglamalarini saglayan sirketlere faktoring sirketleri
denilmektedir. Alacaklarini tahsil etmekte zorluk yasayan isletmelerde faktoring
sirketleri araciligiyla alacaklarin1 devrederek tahsil oranlarini arttirmaktadirlar. Faktoring
sirketleri ise isletmelerden devraldiklar alacaklarin vadelerine gore degerlendirerek s6z

konusu islemden elde edecegi komisyonu hesaplamaktadirlar (Tunay, 2005: 440-448).
2.1.3.3. Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

Finansal piyasalarda diizen ve istikrarin saglanmasi piyasadaki rekabet ortaminin
varligina, dogru bilgi akisina, para politikalarinin diizenlenmesine, piyasadaki fiyat
istikrarina ve iglemlerin glivenilir bir bigimde yiiriitiilebilmesine baglidir. Bu amagla
Tiirkiye’de kurulan ilk kurum Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’dur. Kamu ve 6zel
bankalarin diizenlenmesi ve denetlenmesi yetkisi ise Bankacilik Denetleme ve
Diizenleme Kurulu (BDDK)’ya aittir (Eser, 2011: 23). Ayrica kisilerin yatirimlarim
gerceklestirmesi esnasinda hile ve usulsiizliiklerden etkilenmelerini minimum seviyeye
indirmek amaciyla Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu(TMSF) da diizenleyici ve denetleyici

kurumlar arasinda yer almaktadir.

SPK, tasarruf sahibi kisilerin yatirimlarmi piyasadaki menkul kiymet araglarina
yonlendirmek, piyasanin gilivenli bir bicimde islemesini saglamak ve yatirimcilarin
haklarint korumaya yonelik diizenlemeler gelistirmek ve uygulamak amaciyla
kurulmustur. SPK, Hazine ve Maliye Bakanligi’na bagli olarak gdrev yapmaktadir.
Piyasada islem goren menkul kiymetlerin halka arz edilmesi siirecinde aract kurum ve
bankalara iglem yapabilme yetkisi Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan verilmektedir

(SPK, 2019). SPK ayrica yetki verdigi kurumlar1 denetleme yetkisine de sahiptir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) finansal piyasalarin etkili ve
verimli bir sekilde galisabilmesi igin diizenlemeler gelistirmesi ve denetleme yapmasi
amactyla kurulmustur. Asli gorevlerinden biriside finansal piyasalarda islem yapan
bankalarin bagimsiz bir sekilde hareket etmelerini saglamaktir. BDDK bu islemlerini

bankalar kanunu mevzuatini sekillendirerek ve uygulayarak gergeklestirmektedir.
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Finansal piyasalarda faaliyet gdsteren bankalarin kurulabilmesi i¢in 6ncelikle BDDK’dan

izin almalar1 gerekmektedir (BDDK, 2019).

2003 yilindan itibaren 6zerk bir kurum olarak faaliyet gésteren Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu ise kisilerin mevduat sahiplerini ve mevduatlar1 kabul eden bankalar1 korumak

amaciyla s6z konusu mevduatlari sigorta altina almaktadir (TMSF, T.Y.).
2.2. Yatirnmin Tanim ve Cesitleri

Yatirim kavraminin birgok tanimi olsa da en basit sekilde yatirinm kullanilmayan bir
paranin veya parasal degeri olan bir varligin mal ve hizmet iiretiminde veya satin
alinmasinda kullanilmasi amaciyla yatirim sirketlerine verilerek gelir elde edilmesidir.
Kisilerin elde ettikleri tasarruflarin ekonomide degerlendirilmesiyle tasarruflar yatirima
dontstiiriilmektedir (Dinler, 2005, S. 23). Yatirimcilarin beklentileri dogrultusunda
fonlarim1 goze almay1 diistindiikleri risk seviyelerine gore gelir elde edecekleri fonlarini

belirlemektedirler (Aksoy ve Tanriven, 2014, s. 25).

Yatirimlar temelde ekonomik yatirim, tiiketici yatirimi ve finansal yatirim olarak iice
ayrilmaktadir. Ekonomik yatirim kisilerin {iretimde bulunmak veya bir metay1 satin
alabilmek amaciyla gercgeklestirilen yatirimlara verilen isimdir. Ayrica kisilerin sermaye

stoklarina yaptiklari ilavelerde ekonomik yatirimdir (Aksoy ve Tanridven, 2014).

Kisilerin yaptiklar1 tasarruflarin uzun stireli olarak gelir elde etmeyi bekledikleri finansal
araglara endekslemelerine tiiketici yatirnmi adi verilmektedir. Bu finansal araclarmin
getirileri konjonktiire gore devamlilik saglamasi miimkiindiir. Uzun vadeli getiri
saglayacak finansal araclar ¢cogunlukla dayanikli tiikketim mallaridir. Ancak dayanikli
tiketim mallarinin kullanma Omriinii tamamladiginda veya amortisman siiresini
doldurdugunda herhangi bir degeri kalmayacagi varsayilarak hareket edilir. Ayrica
dayanikli tiikketim mallarindan gayrimenkul gibi varliklar sermaye kazanci saglama

ozelligine de sahiptir (Aksoy ve Tanridven, 2014).

Kisi ve kurumlarin gergeklestirdigi tasarruflarin  finansal sistem icerisinde
degerlendirilmesi ve kullanilmasi gerekmektedir. Bir¢ok yatirimcinin tasarruflarinin
toplanmasiyla elde edilen fonlarin finans piyasalarinda kullanilmast  veya

degerlendirilmesine finansal yatirim denilmektedir (Canbulat, 2009).
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Yatirimlar sektore, varlik siniflarina ve yatirnm amaglarina gore sabit, finansal,

gayrimenkul, girisim ve insan sermayesi seklinde de siiflandirilmaktadir (Karagol ve
Kaya, 2018).

1.

Sabit Yatirimlar: Sabit yatirimlar, bir isletmenin iiretim kapasitesini artirmak veya yeni
bir is kurmak icin yapilan yatirimlari ifade eder. Ornegin, yeni bir fabrika veya tesis

inga etmek, makine ve techizat almak gibi sabit yatirim 6rnekleri bulunmaktadir.

. Finansal Yatirimlar: Finansal yatirimlar, finansal araglara (hisse senetleri, tahviller,

bonolar vb.) yatirim yaparak gelir elde etmeyi amaglar. Bu yatirimlar genellikle hisse

senetleri veya tahvil gibi sermaye piyasasi enstriimanlar1 aracilifiyla gergeklestirilir.

Gayrimenkul Yatirimlari: Gayrimenkul yatirimlari, arazi veya gayrimenkul satin
alarak ve gelistirerek deger artis1 ve kira geliri elde etme amaciyla yapilan yatirimlar
ifade eder. Ornegin, konut, ticari bina veya arazi satin almak ve bu varliklar1 kiraya

vermek gayrimenkul yatirimlarina 6rnek olarak verilebilir.

Girisim Yatirimlart: Girisim yatirimlari, genellikle yenilikgi is fikirlerine veya startup
sirketlerine yapilan yatirimlart ifade eder. Girisim yatirimcilari, gelecek vaat eden

isletmelerin biiylimesine destek olur ve bu yatirimlardan finansal getiri elde etmeyi
hedefler.

Insan Sermayesi Yatirimlari: Insan sermayesi yatirimlari, bireylerin egitim, beceri
gelistirme veya saglik gibi alanlara yatirim yapmalarini ifade eder. Bireyler, kendi
egitimlerine veya sagliklarina yatirim yaparak gelecekteki kazanglarini artirma amaci

giider.

Sektore gore yatirimlar ise smiflandirildiginda ise yedi ayr1 kategoriye ayrilmistir

(Tekbas, 2022):

1.

Isletme Yatirimlari: Bir isletmeye yapilan yatirimlar, isletmenin biiyiimesini
desteklemek, yeni pazarlara girmek veya yeni iirlinler gelistirmek gibi amaglarla

gergeklestirilir.

. Ar-Ge Yatirimlar1: Yeni teknolojileri kesfetmek, iirlin ve hizmetleri gelistirmek veya

mevcut iiriin ve hizmetlerde iyilestirmeler yapmak amaciyla gergeklestirilir. Ar-Ge

yatirimlari, yenilikgilik ve rekabetgilik agisindan 6nemli bir rol oynamaktadir.
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3. Altyapr Yatirimlart: Altyaptr yatirimlari, ulasim, enerji, iletisim gibi temel altyap1

hizmetlerinin gelistirilmesi veya genisletilmesi i¢in yapilan yatirimlari ifade eder.

4. Enerji Yatinmlari: Enerji sektoriine yapilan yatirimlar, yenilenebilir enerji
kaynaklarina, enerji liretim tesislerine veya enerji verimliligi projelerine yonelik
olabilir. Bu yatirimlar, enerji ihtiyacini karsilamak, enerji bagimsizligini artirmak ve

cevresel siirdiiriilebilirligi desteklemek amaciyla yapilir.

5. Tarim ve Gida Yatirimlar:: Tarim sektoriine yapilan yatirimlar, tarim arazilerinin
gelistirilmesi, modern tarim tekniklerinin uygulanmasi, tarim ekipmanlar1 ve
teknolojilerinin kullanimi gibi faaliyetleri kapsar. Gida isleme, depolama ve dagitim

altyapilarina yapilan yatirimlar da bu kategoriye dahildir.

6. Egitim ve Insan Kaynaklar1 Yatirimlari: Egitim sektoriine yapilan yatirimlar, egitim
kurumlari, egitim materyalleri ve kaynaklari, 6gretmen ve egitim personeli gelisimi
gibi unsurlar1 icerir. insan kaynaklarma yapilan yatirimlar ise ¢alisanlarin egitimi,

beceri gelisimi ve is giicli verimliliginin artirilmast amacini tasir.

7. Turizm Yatirimlari: Turizm sektoriine yapilan yatirimlar, turistik tesislerin ingas1 veya
yenilenmesi, turistik bolgelerin gelistirilmesi, turistik altyap1 projeleri gibi faaliyetleri
kapsar. Turizm yatirimlar, turist ¢ekmek, istihdami artirmak ve ekonomik biiylimeyi

desteklemek amaciyla yapilir.
2.3. Yatirnm Kavramim Etkileyen Faktorler

Kisi ve kurumlarin vermis olduklar1 yatirim kararlarini etkileyen her ne kadar bircok
unsur bulunsa da, literatiirde bu faktorler bireysel faktorler, ekonomik faktorler, finansal
faktorler ve cevresel faktorler olarak dort ana bashik altinda toplanmistir (Aksoy ve
Tanridven, 2014). Calismanin bu bashg: altinda yatirim kararlarmi etkileyen faktorler

detayli bir bi¢imde agiklanacaktir.
2.3.1. Bireysel Faktorler

Kisilerin gerceklestirdigi tasarruflara etki eden bir¢ok bireysel faktor bulunmaktadir.
Ornek vermek gerekirse kisinin yasi, cinsiyeti, saglik ve medeni durumu kisilerin yatirim
kararlarin1 etkilemektedir. Kisilerin yatirnrm kararlarin1 etkileyen bireysel faktorler

ozellikle yatirimlarinin risk seviyesini belirlemesinde rol almaktadir. Evli olan kisiler
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daha az riskli varliklara yatirim yaparken, bekar olan kisiler daha riskli varliklara yatirim
yapabilmektedir. Bu bireysel ozelliklerin yani sira kisilerin egitim diizeyleri ve aylik
gelirleri de yatirim kararlarimi etkilemektedir. Kisilerin sermaye piyasasi hakkinda bilgi
diizeyi, finansal okuryazarlik seviyesi ve risk algis1 da yatirnm kararlarini etkilemektedir

(Ozaltin vd., 2015).
2.3.2. Ekonomik Faktorler

Piyasalarn etkileyen ve yatirnmcilarin harekete gegmelerini tetikleyen faktorlerden birisi
olan ekonomik faktorler, bireysel faktorlere nazaran daha genellestirilebilir ve ekonomi
tizerindeki etkisi daha fazla olabilmektedir. Kisilerin yatirimlarini etkileyen ekonomik
faktorler arasinda finansal varliklarin fiyatlandirilmasinda yasanan oynaklik, GSMH’nin
miktar1, kamu harcamalariin yonii ve biiyiikliigii, para arz ve talebindeki esneklikler ve
doviz kurlarindaki hareketlilikler siralanabilir. S6z konusu unsurlardaki degisiklikler
veya oynakliklar finansal varliklarin fiyatlamalara olumlu etki yaratarak kisilerin yatirim
gerceklestirme arzularini arttirabilir veya fiyatlar tizerinde olumsuz etki yaratarak kisileri

yatirimda uzaklastirabilmektedir (Caner, 2019).
2.3.3. Finansal Faktorler

Kisilerin yatirim karar1 verirken bekledikleri fayda diizeyleri yatirim kararlar1 esnasinda
alacaklari risklerin seviyesini belirlemektedir. Yatirimcilar mevcut yatirimlarini korumak
amaciyla finansal ara¢ se¢mekte ve tasarruflarin1 bu sekilde degerlendirmektedirler.
Yatirimcilar tasarruflarinin degerinin azalmasini istememelerinin yani sira degerinin
artmasin1  bekler. Ozellikle ¢ogu yatirimcr tasarruflarmin  ekonomilerde yasanan
enflasyon karsisinda ezilmemesini ve enflasyon diizeyinden daha fazla artarak kendilerini
enflasyondan korumayr istemektedir. Ayrica sadece gelirlerini veya servetlerini
arttirmanin yani sira bu gelirin siireklilik arz etmesini bekler. Bu sebeple kisiler finansal
faktorlerden minimum seviyede etkilenecek veya finansal faktorlerden kendini

koruyabilecek araglara yatirim yapmaya calisirlar (Usul vd., 2002).
2.3.4. Cevresel Faktorler

Cevresel faktorlerde yatirimeilarin yatirnm kararlarini ve davraniglarimi etkilemektedir.

Kisinin beraber yasadigi ailesi, is arkadaslar1 ve sosyal cevresi yatirim kararlarini
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etkilemektedir. Cevresel faktorlere sadece kisi bazli olarak degil diisiince bazlida
yaklasilmalidir. Kisinin ¢evresindeki ideolojik yapi, sivil toplum kuruluslart gibi
unsurlarda yatirnm Kkararlarin1 etkilemektedir. Kisiler ¢evrelerinin tecriibelerine,
beklentilerine veya bilgi birikimlerine dayanarak yatirim karar1 verebilmektedir (Yiirekli,

2019, s.9).
2.4. Para ve Sermaye Piyasas1 Araclari

Para ve sermaye piyasasi araglari, finansal sistem igerisinde 6nemli bir rol oynayan
yatirim araglaridir. Para piyasasi araglari, kisa vadeli yatirimlar i¢in kullanilan finansal
enstriimanlardir. Bunlar genellikle 1 yildan daha kisa vadeye sahip olan ve diisiik riskli
olan araglardir. Hazine bonolari, devlet tahvilleri, mevduat sertifikalar1 gibi enstriimanlar

para piyasasi araglarina 6rnek olarak verilebilir (Giindiiz, 2019).

Sermaye piyasasi araclari ise daha uzun vadeli yatirimlar i¢in kullanilan enstriimanlardir.
Bu araglar genellikle risk ve getiri diizeyleri daha yiiksek olan varlik siniflarini igerir.
Ornek olarak, hisse senetleri, tahviller, gayrimenkul yatirnm fonlar1 (REIT'ler), emtia
ticaret fonlar1 (ETF'ler) sermaye piyasast araglarina ornek olarak verilebilir (Tiirsoy,

2017).

Para ve sermaye piyasasi araglari, yatirimcilar i¢in farkli risk ve getiri profilleri sunar.
Yatirimcilar, risk toleranslarina, yatirim hedeflerine ve vade tercihlerine gore bu araglari
kullanarak portfoylerini ¢esitlendirebilir ve sermayelerini biiylitebilirler. Ayrica para ve
sermaye piyasast araglari, sirketler ve devletler tarafindan finansman saglamak ve

projelerini desteklemek amaciyla da kullanilir (Karasar, 2016).

Bu araglar, ekonomik biiylime, fiyat istikrar1 ve finansal piyasa gelisimi i¢in dnemli bir
islev goriir. Finansal piyasalarin etkin ¢aligmasi ve sermaye akiginin saglanmasi i¢in para
ve sermaye piyasasi araglarina olan giiven ve likidite 6nemlidir. Bu nedenle, yatirimcilar
ve kurumlar arasinda gilivenilir bir ortam saglamak icin uygun diizenlemeler ve

denetimler gereklidir (Karasar, 2016).
2.4.1. Para Piyasalar1 ve Araclari

Para piyasalar1 vadesi bir yi1ldan kisa olan finansal araclarin arz ve taleplerinin bir araya

geldigi ve islemlerinin gergeklestirildigi piyasalardir. Para piyasalarinda islem goren
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finansal araglar likiditesi yiiksek nakit ve nakit benzeri varliklardir. Para piyasalarinda
islem goren finansal araglarin islem hacimleri sermaye piyasalarina nazaran daha

diisiiktiir (Akbas, 2008, s. 62).

Para piyasalarinda kullanilan finansal araclar hazine ve finansman bonolari, mevduat
sertifikalari, yatirim fonu katilim belgeleri, sigorta poligeleri, repo, varliga dayali menkul

kiymetler, banka kabulleri ve kredi kartlar1 gibi varliklardir (Rodoplu, 2001, s. 22).

Kisilerin varliklarimi degisim araci, tasarruf araci veya deger saklama araci olarak
kullandiklar1 nakit veya nakit benzerleri para piyasalarinda farklilik arz etmektedir.
Paranin degisim araci olarak kullanilma fonksiyonuyla hazine ve maliye bakanlig
ilgilenirken, deger saklama araci olma fonksiyonuyla merkez bankalar1 ilgilenmektedir

(Akcay, 2008, s. 69).

Isletmelerin faaliyetlerini gergeklestirirken ihtiya¢ duyduklar1 kisa vadeli fonlar para
piyasalarindan karsilanmaktadir. Bu fonlar igletmelerin ¢calisma sermayesi finansmaninda
kullanilmakta ve bunlar kisa vadeli bor¢lanma aracilifiyla gerceklesmektedir (Berk,
2002, s. 319). Para piyasalari her ne kadar hacim olarak sermaye piyasasindan diisiik olsa
da daha hareketli ve canli bir piyasadir. Para piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlar

gerekli fonu kisa vadeli fon arz eden isletmelerden karsilamaktadir.

Para piyasalariin 6zellikleri arasinda kisa vadeli fon saglayan kisiler ile kisa vadeli kredi
veren kisiler arasinda sahsi iliski bulunmaktadir. Ayrica para piyasalarinda kredi ve
bor¢larin geri 6denmeme risk seviyesi diisiiktiir. Bir diger 6zelligi ise para piyasasinda
kullanilan araglarin likiditesi yani para ¢evrilme maliyetleri ve siireleri diisiiktiir (Ceylan
ve Korkmaz, 2018, s. 13). Yatirimcilarin para piyasalarindan sagladiklar fonlarin riski
faiz dalgalanmalarindan kaynaklanmaktadir. Yatirnmcilarin tercih edecekleri vade

stireleri beklenti diizeylerine ve riske karsi tutumlarina gore degismektedir (Rodoplu,
2001, s. 21).

2.4.1.1. Mevduat

Para piyasalarinda en ¢ok kullanilan finansal ara¢ banka mevduatlaridir. Mevduat
kelimesi istenildigi zaman veya Onceden belirlenmis vade sonunda geri alinmasi
taahhiidiiyle bankalara verilen paradir. Para piyasalarinda kullanilan baslica mevduatlar

resmi mevduat, ticari mevduat, banka mevduati ve tasarruf mevduatlaridir. Merkez
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bankasiin yayimladigi teblige goére mevduatlar vadeli, vadesiz, ihbarli ve birikimli

mevduat olarak smiflandirilmistir (Ogal vd., 1997, s. 23).

Mevduatlar iilke parasinin yani sira doviz ve kiymetli maden gibi nakit benzeri varliklarin
siireli veya siiresiz olarak bankaya teslim edilmesiyle de olusabilmektedir. Kisilerin
bankalarda agtiklar1 mevduat hesaplar1 vadeli veya vadesiz olarak acilabilmektedir.
Vadesiz mevduat hesaplarinda banka miisterilerinin bir gelir beklentisi olmazken, vadeli
mevduat hesaplarinda yatirimcilarin  birikimlerini enflasyon karsisinda ezilmesini
engellemek amaciyla faiz geliri elde etmektedirler. Vadeli mevduatlar sabit getiri
sagladigindan ve piyasadaki olas1 hareketliliklerden ¢ok az etkilendiginden dolayi en ¢ok

tercih edilen yatirim araglarindandir.
2.4.1.2. Hazine Bonosu

Hazine bonosu devletlerin i¢ bor¢lanma araci olarak kullandiklar1 vadeleri bir yildan kisa
olan finansal araglardir. Hazine bonolar1 devlet tarafindan piyasaya sunuldugundan dolay1
giivenceleri en yliksek ve riskliligi en diisiik varliktir. Hazine bonolarinin vadeleri 3 ay, 6
ay ve 9 ay olacak sekilde piyasaya sunulmaktadir. Hazine bonolari ile nakit ihtiyacini
karsilamak amaciyla veya para arzini diisiirmek amaciyla i¢ piyasadan para toplamaktadir

(Parasiz, 2000, s. 90).

Hazine bonolarmin belirli bir vadesi vardir ve genellikle bir yildan daha kisa bir siire
icinde vade sonuna ulasirlar. Yatirimcilar, hazine bonosunu satin alarak belirli bir
nominal deger {lizerinden faiz kazanci elde ederler. Faiz orani, bononun vadesine ve
piyasa kosullarina bagl olarak belirlenir. Hazine bonolar1 genellikle likid bir piyasada
islem goriir ve kolaylikla alinip satilabilirler. Hazine bonolari, yatirimeilar tarafindan
genellikle diistik riskli bir yatirnm araci olarak tercih edilir. Devletin bono geri
O0demelerini yapma giivenilirligi ve diisiik risk profili, yatirimecilarin sermayelerini
koruma amaciyla bu araca yonelmelerinin nedenlerindendir. Ayrica, hazine bonolar
genellikle likid ve kolayca erisilebilir olmalar1 nedeniyle de tercih edilen bir yatirim

aracidir (Giindiiz, 2019).
2.4.1.3. Repo

Repo, herhangi bir menkul kiymetin satilmasi esnasinda taraflar arasinda gergeklestirilen

anlagmaya gore onceden belirlenen fiyat ve tarihte geri alim vaadiyle satilmasidir. Repo
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islemini gergeklestiren temsilciler oncelikle anlasmaya konu menkul kiymeti yatirimciya
teslim etmektedir. Sonrasinda ise yatirirmcidan anlasmaya uygun olarak belirlenen nakdi

almaktadir (Neftci, 2008, s. 158).

Repo, bir menkul kiymetin (genellikle devlet tahvili veya hazine bonosu gibi diisiik riskli
menkul kirymetlerin) belirli bir siire boyunca geri alim taahhiidiiyle satilmasi iglemidir.
Repo, "geri alim anlagmasi" veya "ters repo" olarak da adlandirilir. Repo islemi, bir
tarafin menkul kiymeti satmasi ve diger tarafin ise bu menkul kiymeti belirli bir siire sonra
geri satin almas1 seklinde gergeklesir. Satis yapan taraf, menkul kiymeti repo siiresi
boyunca geri almak iizere anlagma yapar ve buna karsilik olarak belirli bir repo faizi alir
(Tirsoy, 2017). Repo islemleri, piyasada likidite yonetimi ve kisa vadeli fonlama
amaciyla kullanilir. Genellikle bankalar, diger finansal kurumlar ve yatirimcilar arasinda
gerceklestirilir. Repo islemi, menkul kiymetin sahibine likidite saglarken, diger taraf icin

ise bir yatirim veya getiri elde etme imkan1 sunar (Giindiiz, 2019).
2.4.1.4. Finansman Bonosu

Finansman bonosu, bir yildan kisa vadeli olarak anonim sirketler tarafindan ¢ikartilan
kisa vadeli bor¢lanma aracidir. Hazine bonosunun anonim sirketler tarafindan ¢ikarilmis
halidir. Finansman bonosunun piyasa siiriilmesi aract kurumlar olan bankalar sayesinde
gerceklestirilmektedir. Finansman bonolar1 anonim sirketlerin borg¢lu olacak bigimde
emre yazili veya hamiline yazili ve vadeleri 60 giinden az 720 gilinden fazla olmayan
kiymetli evraklardir (Ocal ve Colak, 1999, s. 30). S6z konusu siireyi finansman bonosunu

piyasa siiren araci kurum veya yatirimei belirlemektedir (SPK, 2007).
2.4.1.5. Banka Bonosu

Bankalarin sahip olduklar1 bilango biiyiikliigiine gore bor¢lu olarak diizenledigi ve
piyasaya siirebildigi yatirim aracidir. Banka bonolarinin satis islemlerinde fiyat
belirlenirken gecerli faiz oraniyla 1skonto edilmis fiyat dikkate alinmaktadir (Oznacar,

2006, s. 56).

Banka bonolari, belirli bir vadesi olan ve genellikle bir yildan daha kisa siirede vade
sonuna ulasan bor¢lanma araclaridir. Bankalar, bonolar1 ihrag ederken belirli bir nominal
deger tizerinden faiz 6demeleri yaparlar. Faiz orani, bononun vadesine, piyasa kosullarina

ve bankanin kredi riskine bagli olarak belirlenir. Yatirimcilar, banka bonosu satin alarak
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bu faiz getirisini elde ederler (Giindiiz, 2019). Banka bonolari, yatirimcilar tarafindan
genellikle diisiik riskli ve likid bir yatirim araci olarak tercih edilir. Bankalarin genellikle
giivenilir kurumlar olmas1 ve banka bonolarinin vade sonunda geri 6denme taahhiidii,
yatirimcilarin sermayelerini koruma amaciyla bu araca yonelmelerinin nedenlerindendir.
Ayrica, banka bonolar1 genellikle likid bir piyasada islem gordiigii i¢in kolayca alinip
satilabilirler (Karasar, 2016).

2.4.1.6. Varhga Dayali Mevduat

Sirketler icin 6nemli bir finansman kaynagi olan varlia dayali mevduat, finansal
kuruluslarin bilangolarinda yer alan alacaklari karsiliginda heniiz vadeleri gelmeden
alacaklarimi nakde cevrilmesini saglayan yatirim aracidir. Varliga dayali menkul
kiymetler sirketlerin bilangolarinda bulunan alacaklarina gore piyasa siiriilmektedir

(Oznacar, 2006, s. 56).

Yatirimcilara belirli bir varlik sinifinin getirisinden faydalanma imkan1 saglamasinin yani
stra, portfoylerini ¢esitlendirmek ve risklerini yonetmek icin de kullanilan bir aragtir.
Varliga dayali mevduatin getirisi, segilen varlik smifinin performansina baghdir ve
cogunlukla belirli bir vadede sabit kalmaktadir. Varliga dayali mevduatlar, yatirnmeilara
belirli bir varlik sinifina yatirim yapma imkani sunarken ayni zamanda sermaye korumasi
saglar. Bu nedenle, yatirimcilar risk almadan belirli bir varligin getirisinden yararlanma

firsatin1 elde edebilirler (Gedik ve Danaci, 2019).
2.4.1.7. Teminat Mektubu

Sirketlerin ticari islemler sirasinda karsilagtiklar1 pazarlama ve giiven problemlerini
ortadan kaldirmak amaciyla verdikleri police niteligindeki varliklardir. Bankalar
sirketlerin vermis olduklar1 teminat mektuplar1 ile sirketlere garantér olmaktadir.
Sirketler vermis olduklar1 teminat mektubuyla anlagsmaya konu islerle ilgili 6nceden
taahhiit vermekte ve verdigi taahhiidii zamaninda yerine getiremedigi taktirde yiiklendigi

sorumlulugu yerine getirmesi veya borcu 6demesi gerekmektedir (Safak, 2010, s.7).
2.4.1.8. Mevduat Sertifikasi

Mevduat sahiplerinin bankalara belirli vadede yatirdiklar1 paranin karsiligi olarak aldig:

evraklara mevduat sertifikasi denilmektedir. Mevduat sertifikasini elinde bulunduran kisi
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s0z konusu varligin vadesi geldiginde mevduati bankadan alabilmektedir. Mevduat
sertifikalarinin ciro edilebilme yani baskasina devredilebilme 6zelligi bulunmaktadir

(Oznacar, 2006, s. 55).

Mevduat sertifikalar1 genellikle belirli bir vade siiresine ve belirli bir faiz oranina sahiptir.
Vade siiresi boyunca yatirimcilar, mevduat sertifikasint geri ¢ekemezler ve belirlenen
stirenin sonunda yatirimlarini geri alirlar. Faiz orani, genellikle yatirimcinin vade stiresi

boyunca sabit kalir ve yatirimeilar belirli bir getiri elde ederler (Akyol, 2018).

Mevduat sertifikalari, yatirimeilar i¢in diisiik riskli bir yatirim araci olarak kabul edilir.
Ciinkii genellikle bankalar tarafindan sunulur ve bankalarin mevduat sigortasi gibi
giivenceleri bulunabilir. Bu da yatirimcilara yatirimlarini koruma imkani saglar. Mevduat
sertifikalari, finansal piyasalarda likit bir enstriiman olarak islem gorebilir. Yatirimcilar,
ihtiya¢ duyduklarinda mevduat sertifikalarini ikincil piyasada alip satabilirler. Ancak
mevduat sertifikalarinin likiditesi, bankanin ve piyasa kosullarinin da etkisi altinda

olabilir (Arslan vd., 2019).
2.4.1.9. Banka Kabulii

Banka kabulii isletmelerin Onceden belirlenmis donemlerde ve tarihte Odeme
gerceklestirecegini ifade ettigi bonolara denilmektedir. Banka kabulleri ¢ogunlukla
uluslararas: ticari islemlerde ithalat ve ihracat sirketleri tarafindan kullanilmaktadir.
Banka, alicis1 i¢in teminat altina girerek ileri bir tarihte paray1r deme taahhiit etmektedir.
Bankalar bu islemleri kendilerine finansman saglamak amaciyla gerceklestirmektedir.
Banka kabulleri para piyasalarinda alinip satilabilmekte ve iskonto ettirebilmektedir

(Oznacar, 2006, s. 56).
2.4.2. Sermaye Piyasalari ve Araclari

Sermaye piyasalar1 tasarruf sahibi kisilerin tasarruflarini degerlendirmek amaciyla
basvurduklari, fon arz edenlerle fon talep edenlerin bir araya geldigi uzun vadeli
piyasalara verilen isimdir. Sermaye piyasalarinda islem goren finansal araglarinin baginda

hisse senetleri ve tahviller gelmektedir (Ersoy, 2012).

Sermaye piyasalarinda fon talebinde bulunanlar sermaye piyasalarinda islem gorecek

finansal aracglar1 piyasaya siirerek, tasarruflarini degerlendirmek amacindaki yatirimcilar
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icin alinip satilabilecek menkul kiymet yaratmis olurlar. Yatirimcilar piyasadaki menkul
kiymetlerden tercihlerine uygun olam1 secerek yatirimcilarini degerlendirmektedir.
Ekonomideki herhangi bir sirket menkul kiymet arzi1 yarattiginda, fon birikimine sahip
yatirimcilar s6z konusu menkul kiymetlere yatirim yapmaktadir. Bu sayede fon ihtiyaci
olanlar fon saglarken, fon fazlasi olan yatirimcilar ise tasarruflarini degerlendirmektedir
(Canbulat, 2009). Sermaye piyasalarinda gerceklesen islemler ile menkul kiymet arzi
saglayan sirketler fon ihtiyaglarmm1 karsilayarak daha biiyiik  yatirimlar
gerceklestirebilmektedir. Sermaye piyasalarinin etkili ve verimli bir sekilde calismasi ve
stireklilik kazanmasi igin giivenilir ve bilgi akisinin saglikli bir sekilde ilerleyecegi
bicimde seffaf olmasi gerekmektedir. Bu gerekliliklerin gerceklesmesi i¢in sermaye
piyasalarinin isleyis kurallarinin belirlenecegi, bu kurallarin uygulanmasinin saglanacagi
ve denetlenecegi kurumlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Tiirkiye’de sermaye piyasasi ile ilgili

diizenlemeler Sermaye Piyasasi Kanunu ile olusturulmustur (Rodoplu, 2001, s. 115-121).

Sermaye piyasalarinda islem goren araglar hisse senetleri, tahviller, varliga dayali menkul
kiymetler, gayrimenkul sertifikalari, katilim intifa senetleri, varantlar, tiirev araclar ve
depo sertifikalar1 gibi menkul kiymetlerdir. Bu baslik altinda sermaye piyasalarinda islem

goren finansal varliklar ele alinacaktir.
2.4.2.1. Hisse (Pay) Senedi

Hisse senetleri cikartildigi sirketin sermayesinin belirli bir kismini temsil eden ve
sahibine ortaklik hakki saglayan menkul kiymetlerdir. Hisse senetleri sermayesi belirli ve
paylara boliinmiis olan sirketler, 6zel kamu kuruluslar1 ve anonim sirketler tarafindan
cikartilabilmektedir. Hisse senetleri sirketlerin 6z kaynak ihtiyaglarinin karsilanmasi
amaciyla ¢ikarilmaktadir. Fon talep edenlerin sahip olduklart hisse senetleri dolasimda

bulunan veya ¢ikartilmis olan hisse senetleridir (Ceylan ve Korkmaz, 2006: s. 500).

Yatirimcilar aldiklart hisse senediyle aldiklar1 hisse senedi sahibi olan sirkette ortaklik
hakki kazanmaktadir. Yatirimcilarin elde bulundurduklari hisse senedinden temettii geliri
ve hisse senedinin fiyatinin artigindan kar saglamayi beklerler. Hisse senedi sermaye
piyasasinda islem goren diger finansal araglardan daha riskli bir yapiya sahiptir. Bu riskin
kaynag1 sirketlerin karlari1 dagitmamayi tercih etmesi veya kar elde edememesi
thtimalidir. Hisse senetlerinin risk seviyesi daha yiiksek oldugundan yatirimcilarin bu

varliklardan elde etmeyi bekledikleri getiride diger finansal araglardan daha yiiksektir.
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Hisse senetleri sahiplerine sirket karina ortak olma hakki, oy kullanma hakki, riichan
hakki, yonetime katilma hakki, faaliyetlerle ilgili bilgi edinme hakki ve tasfiyeden pay
alma hakki saglamaktadir (Kar vd., 2012: 3).

2.4.2.2. Tahviller

Tahvil devlerin veya sirketlerin fon saglamak amaciyla ¢ikarttiklar1 borg senetleridir.
Farkli yatinmlara fon saglamak amaciyla ¢ikartilan tahviller sahiplerine vade sonuna
kadar her yilin belirli dénemlerinde veya sadece vade sonunda 6deme yapilmasini
gerektiren menkul kiymetlerdir. Kuponlu, iskontolu veya primli olarak satilabilmektedir.
Tahvillerin faiz oranlarini ve 6demelere iliskin esaslar1 ihra¢ eden devlet veya sirketler

tarafindan belirlenmektedir (Ayvali, 2017).

Tahviller, yatirimcilara sabit bir getiri saglamak i¢in tercih edilen bir yatirim aracidir.
Yatirimcilar, tahvilleri satin alarak sermayelerini koruma ve belirli bir faiz geliri elde
etme imkani1 bulurlar. Tahviller, genellikle diisiik riskli yatirim olarak kabul edilmesinin
nedeni ihra¢ eden kurum veya devletin geri 6deme taahhiidii bulunur. Ancak kredi
derecelendirme notlar1 ve ihra¢ eden kurumun finansal durumu gibi faktérler, tahvillerin

risk seviyesini etkileyebilir (Ozsoy, 2018).

Tahvillerin degeri, faiz oranlarindaki degisikliklere bagl olarak piyasada dalgalanabilir.
Faiz oranlar diistiigiinde, mevcut tahvillerin degeri artar ¢linkii yatirnmcilar daha yiiksek
faiz oran1 sunan tahvilleri tercih eder. Ancak faiz oranlar1 yiikseldiginde, mevcut
tahvillerin degeri diiser ¢linkii daha diisiik faiz oran1 sunan tahviller talep goriir (Ayvali,

2017).
2.4.2.3. Varhga Dayali Menkul Kiymetler

Sirketlerin bilangosunun aktif kisminda bulunan ve ilerleyen donemlerde gelir getirecegi
diisiiniilen varliklarin kendilerini veya nakit akimlarini teminat olarak gostererek
cikardiklar1 pazarlanabilir menkul kiymetlerdir. Sirketler ¢ikardiklari varlia dayali
menkul kiymetler ile fon ihtiyaglarini karsilamaktadirlar (Vatansever, 2000: 260).

Varliga dayali menkul kiymetlerin avantaji diger varliklara nazaran daha diisik
maliyetlerle fon saglamasi ve sirketlerin bilangolarmin daha likit bir hale getirmesidir.

(Erdénmez, 2006: 78). Odeme aktarmali, aktife dayali ve nakit akimli olmak iizere iice
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ayrilan varliga dayali menkul kiymetlerin piyasaya sunulmasinda bankalar, finans
ortakliklar1 ve finansal kiralama girketleri araciligiyla ger¢eklesmektedir (Alptekin, 2019:
12).

2.4.2.4. Gayrimenkul Sertifikalari

Gayrimenkul sertifikasi ihra¢ eden sirketin insa etmeyi planladigi veya insa etmeye
basladig1 gayrimenkullerin finansmaninda kullanmak amaciyla piyasaya sundugu menkul
kiymetlerdir. Gayrimenkul sertifikalar1 nominal degeri esit menkul kiymetlerdir ve s6z
konusu projenin belirli bir kismin1 temsil etmektedir (SPK Kanunu, 2013:md.3). Bu
sertifikalar borsada islem gormesi gerekmektedir. Ayrica gayrimenkul sertifikalar1 banka
giivencesi altinda olmalidir. Gayrimenkul sertifikalarinin ihract sirasinda kanunda

belirtilen bankalar ve araci kurumlar tarafindan gerceklestirilmelidir (Kéroglu, 2016: 27).

Gayrimenkul sertifikalarindan yeteri kadar elinde bulunduran yatirimci gayrimenkul
sahibi olabilmektedir. Bu sertifika ile gayrimenkul sahibi olmaya ¢alisan kisi s6z konusu
gayrimenkule par¢a parca sahip olabilmektedir. Gayrimenkul sertifikalari ikincil
piyasalarda da alinip satilabilmekte ve bu sayede de yatiimcisina gelir

saglayabilmektedir (Yilmaz ve Altinkeser, 2018: 503).
2.4.2.5. Katihm Intifa Senetleri

Yatirimcisina hisse senedinin sagladigi haklarin bazilarimi saglayan katilim intifa
senetleri anonim ortakliklar tarafindan ¢ikartilan ve nakit karsiliginda ¢ikartilan menkul
kiymetlerdir. Katilim intifa senetleri yatirimcisina kardan pay alma, tasfiyeye katilma ve
riighan hakki saglayan bir menkul kiymettir. Katilim intifa senedi ihrag eden sirketler
dagitilacak kar paymi hesap doneminin sona ermesinin ardindan besinci ayin sonuna
kadar nakit olarak 6demesi gerekmektedir. Bu menkul kiymetlerin nasil ihra¢ edilecegi,
nominal degerinin ne olacagi ve yatirimcisina taninacak haklar1 anonim ortakligin esas
sozlesmesinde belirlenmektedir. Anonim sirketlerin ¢ikaracaklar1 katilma intifa

senetlerinin toplam arzi, sirketin sermayesinin yarisindan fazla olamamaktadir (Alta$,

2014: 93-84).
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2.4.2.6. Varantlar

Varant yatirimcisina yatirima s6z konusu varligin énceden belirlenmis fiyat iizerinden
belirli bir tarihe kadar satin alma veya satma hakki vermektedir. Varantlar opsiyonel bir
yatirim araci oldugundan dolay1 vade sonu geldiginde yatirnmci varanta konu varligi
almak veya satmak zorunda degildir (Glindogdu, 2012: 58). Varantlarin alinip satilmasi
cevrimigi iglemlerle veya borsalar araciligiyla gerceklesmektedir. Varant arz edecek
sirketlerin kredibilitesinin yiiksek olmasi ve siireglerle ilgili ortaya ¢ikabilecek potansiyel
riskleri yonetebilecek ve yonlendirebilecek giicli olmalidir (Emre, 2006: 19).

2.4.2.7. Depo Sertifikalari

Depo sertifikalar sirketlerin hisse senetlerinin diger iilkelerin piyasalarinda da islem
gorebilmesi amaciyla mevcut hisse senetlerini dayanak gostererek cikardiklart menkul
kiymetlerdir (Cikot, 2011: 19). Depo sertifikalar1 hangi iilkeye ihraci gerceklesmisse o
tilkenin saklama kurulusunda saklanmaktadir Depo sertifikasinin alinip satilmasinda
faaliyet gosteren ihrag¢i sirket, ihra¢ edilen iilkenin saklama kurulusu, uluslararasi
saklama kurulusu, uluslararasi depocu banka ve takas kurulusu dort farkli kurulus

bulunmaktadir (SPL, 2018e: 134).

Depo sertifikalar1 araciligiyla yatirimcilarin daha diisiik maliyetlerle yabanci yatirim
araclarina yatirnm yapmalarini saglamaktadir. Belirli kisitlamalar1 olan {ilkelerin yatirim
araclarina ulasimi kolaylagtirmaktadir. Ayrica iilkeler arasindaki saat ve kur farki

sebebiyle arbitraj imkan1 da bulunmaktadir (Cikot, 2011: 19).
2.4.3. Tiirev Piyasalar ve Araglari

Tiirev piyasalar, sartlarinin ve standartlarinin bir sézlesmeye belirlendigi vadeli olarak
alinip satildigi, gercgeklestirilen tiim alim satim islemlerin bir kurum tarafindan garanti
altina alindig1 ve borsa bilinyesinde faaliyetlerini gerceklestiren piyasalara verilen isimdir.
Tirev piyasalarda kullanilan finansal araglarla sadece vadeli islemler hem organize hem
de tezgahiistii piyasalarda gerceklestirilebilmektedir (Celik, 2020). Tiirev piyasa ileri bir
vadede fiyat1 ve kosullarinin belirlendigi tiirev iiriinlerin alinip satildig1 piyasalara verilen
isimdir. Organize ve tezgahiistii olarak ikiye ayrilan tiirev piyasalarda forward, futures,

swap ve opsiyon sozlesmeleri islem gormektedir.
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2.4.3.1. Futures (Vadeli islem) Sézlesmeleri

Vadeli islem sozlesmeleri sahibine 6nceden belirlenmis miktarda ve kalitedeki varlig
onceden belirledikleri bir tarihte bugiinden belirledikleri fiyattan satin alma veya satma
yiikiimliiliigii veren soézlesmelerdir (BIST, 2013). Sirketler risklerini ydnetmek veya
riskten korunmak amaciyla future soézlesmelerini kullanmaktadir. Futures
sozlesmelerinde fiyat hari¢ tiim unsurlar belirli ve standart bir formdadir. Fiyat ise
sozlesmenin gerceklestigi tarihte taraflar arasinda karsilikli olarak belirlenmektedir.
So6zlesmeye konu varligin tiirii, sézlesmenin vadesi, teslim tarihi ve miktar1 sozlesmede

yer almaktadir (Bozkurt vd. 2018: 701).

Futures sozlesmeleri organize piyasalarda islem gormesi yatirimciyr giivence altina
almaktadir. Ayrica sdzlesmede fiyat hari¢ diger unsurlarin belirli ve standart olmasi alim
ve satim islerinde kolaylik saglamaktadir. S6z konusu alim satim islemleri takas
odalarinda yatirim yapmak isteyen kisiler bir araya gelmeden komisyon karsiliginda
gerceklesmektedir. Futures sozlesmesinden kaynaklanan kayiplarin oniine gegilmesi
amactyla alim satim esnasinda belirli bir teminat ddenmektedir. Odenen bu teminat Borsa
Istanbul tarafindan sdzlesme tutarinin %12’si olarak belirlenmistir (Birgili vd., 2005:

111-112).
2.4.3.2. Forward Sozlesmeleri

Saticinin belirlenmis bir varligi belirlenmis ileri bir tarihte hangi fiyattan ve hangi
miktarda teslim edileceginin bugilinden belirlenerek soézlesmeyle taahhiit etmesidir.
Forward sozlesmelerindeki amac ileri bir tarihte meydana gelecek oynakliklardan
kaynaklanacak risklerden korunmaktir (Babuscu vd., 2012: 151). Forward
sozlesmelerinde taraflardan birisi karli ¢ikarken digeri zararli ¢ikmaktadir. Forward
sozlesmelerinde belirtilen {iriinii taraflardan biri teslim almakla diger tarafta itfa etmekle
yiikiimliidiir. Her iki tarafin karsilikli olarak anlasmasiyla forward sozlesmeleri iptal
edilebilmektedir. S6zlesmenin vadesi dolmadan her hangi bir 6deme gerceklestirilmez ve
piyasanin durumuna gore fiyat revize edilemez. Organize olmayan tezgahiistii piyasalarda
islem goren forward sozlesmeleri ile ilgili giiniin her saatinde islem yapilabilmektedir

(Kaygusuz, 2011: 139).
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2.4.3.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri, alictya ddeyecegi opsiyon primi karsiliginda belirli bir vade
sonunda bugiinden belirlenen fiyat lizerinden opsiyona konu mali, menkul kiymeti veya
finansal araci satin alma veya satma hakki taniyan, saticinin da alicinin bu hakkini
kullanmasina karsilik satma veya alma ylkimliligi getiren s6zlesmedir. Opsiyon
sOzlesmeleri satma opsiyonu (satim opsiyonu) ve satin alma opsiyonu (alim opsiyonu)
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri yatirnm risklerini ortadan
kaldirmak amactyla kullanilmaktadir. Opsiyona fiyati sdzlesmeye konu olan varligin
piyasa fiyati, vadesi, vade sliresince beklenen fiyat oynakliklari, risk orani gibi
faktorlerden etkilenmektedir. Opsiyon s6zlesmeleri Amerikan ve Avrupa opsiyonu olarak
da ikiye ayrilmaktadir. Amerika opsiyonunda sozlesme vadeden Once
kullanilabilmekteyken, Avrupa opsiyonunda sézlesmeye konu varligin alim veya satim
islemi 6nceden belirlenen fiyatta ve tarihte gergeklestirilebilmektedir (Biiker, vd. 2010:
525-526).

2.4.3.4. Swap Sozlesmeleri

Swap soOzlesmeleri, taraflarin herhangi bir finansal varliklarin getirilerinin ileriki bir
tarihte takas edilmesine yonelik sozlesmelerdir. Swap sézlesmelerinin amaglari, arbitraj
imkanlarindan yararlanmak, bor¢lanma maliyetlerini diisirmek ve ekonomideki
dalgalanmalardan kaynaklanan risklerden korunmaktir (Conkar ve Ata, 2002: 6). Swap
sOzlesmeleri faiz orani swaplar1 ve doviz swaplar olarak ikiye ayrilmaktadir. Faiz orani
swaplar1 taraflardan birinin tabi oldugu faiz uygulamasmin cikarlarina uymamasi
nedeniyle farkli faiz uygulamalarimi degerlendirmesine imkan tanimaktadir. Faiz orani
swaplarinda mevcutta bulunmayan bir anapara tizerinden, farkl faiz orani ve belirlenmis
bir vadeden hesaplanan faizlerin taraflar arasinda el degistirmesidir. Faiz swaplarinda
taraflardan birisi bor¢ yonetiminde degisiklik yaparken diger taraf ise faiz alacaklarindaki
diisme riskinden korunmaktadir (SPL, 2018: 101). Doviz swaplart ise belirlenmis kurallar
cercevesinde taraflarin belirli miktardaki farkli para birimlerini takas etmeleri iizerine
kurulmaktadir. Doviz swaplarinda amag¢ kur riski yonetimini gerceklestirmek, ihtiyag
duyulan dovizleri daha uygun fiyatlarla bulmak ve fon maliyetlerini diistirmektir (SPL,

2018d: 101).
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2.4.4. Doviz Piyasalar

Doviz kelimesi yabanci lilke para birimlerine verilen isimdir. Déviz kuru ise iki farkli
tilkenin paralarinin birbirini cinsinden ifade edilmesidir. Likiditesinin yiiksek olmasi ve
belirsizlik olan donemlerde gelismekte olan ekonomilerde yatirimcilar1 giivence altina
almasi nedeniyle tercih edilmektedir. Doviz kurlar1 dovize olan arz ve talep, faiz oranlari,

enflasyon diizeyi, politik ve siyasi kararlar gibi bircok faktoérden etkilenmektedir (Kartal
vd., 2018: 210).

Doviz piyasalar1 doviz arz edenler ile talep edenlerin kars1 karsiya gelmeden alim satim
islemlerini gerceklestirebildikleri piyasadir. Doviz sadece bireysel yatirimer i¢in degil
sirketlerinde uluslararasi ticarette kullanmalari icin 6nem arz etmektedir. Doviz piyasalari
24 saat siirekli olarak caligmakla birlikte islem hacmi en yiiksek olan piyasadir (Yalciner,
2012).

2.4.5. Altin Piyasalari

Altin fiziksel 6zelligi bozulmayan bir maden olmasi ve arz miktarinin sinirli olmasi
nedeniyle uzun zamandan beri degerli maden olarak belirlenmis ve degerini stirekli
arttirmistir (Bemstein, 2008, s. 15). Altinin para birimi olarak kullanilmaya baglanmasi
daha 6nceki béliimlerde anlatildign iizere M.O. 5000°1i yillarda Lidyalilar tarafindan
gerceklestirilmistir. Para birimi olarak kullanilmadan oncede farkli medeniyetler

tarafindan degerli ziynet esyasi ve takas araci olarak kullanilmistir (Erdem, 2006).

Tiirkiye’de yatirimeilar Cumhuriyet altini, ¢eyrek altin, gram altin, kiilge altin, altin depo
hesaplar1 ve altin bonolar1 gibi bir¢ok yatirim segenegini kullanabilmektedir. Riskten
kagman yatirimcilarin veya finansal piyasalarin karmagikligindan kagman Kisiler

tarafindan en ¢ok tercih edilen yatirim araci altindir. (Yanik, 2008).
2.4.6. Emtia Piyasalari

Emtia piyasasi, serbest piyasada alinip satilabilen {iriinlerin tiretim asamasinda kullanilan
girdileri arz edenlerle talep edenlerin bir araya geldikleri piyasalara verilen isimdir. Emtia
piyasalar1 finansal piyasalarda oldugu gibi yatirnmcilar ve yatirim araglarindan
olugmaktadir. Emtia piyasalarinda yatirimci olarak sirketleri, spekiilatorler, traderlar ve

bireysel yatirimcilar bulunmaktadir. Emtia piyasalarinda emtia iireten sirketlerin
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hisselerine yatirim yapilabilecegi gibi emtialar {izerine yazilmis tiirev {iriinlerine veya
dogrudan emtialarin kendilerine de yatirnm yapilabilmektedir (Sari, vd., 2010). Emtia
piyasalarinda islem goren emtialarin her ne kadar igsel bir degeri olsa da oncelikli
Ozellikleri yatirim degildir. Bu emtialar temel kullanim 6zelligi tiiketim mallar1 olmasidir
ve bu emtialar endistriyel tiretim ve tiikketimde kullanilarak fayda yaratmaktadir (Fabozzi

vd., 2008, s. 6). Ayrica emtialar saklanabilir, stoklanabilir ve yenilebilir 6zellige sahiptir.

Emtia piyasalarn yatirimcilara ¢ok farkli yatirim firsatlart sunmasinin yani sira
uistlendikleri risklerde de cesitlilik gostermektedir. Bu risklerin basinda spekiilatif
hareketlere miisait olmasi, politik ve siyasi olaylardan hatta hava kosullarina bagli olarak
arz veya talebinin degismesi sonucunda emtia fiyatlarinda goziiken oynakliklar
gelmektedir. Emtia piyasalarinda alinip satilabilen iirlinler dort baslik altinda; tarimsal
iriinler, canli hayvan ve et, metaller ve enerji liriinleri olarak incelenebilir (Fabozzi, vd.
2008). Bu acidan emtia piyasalarinda misir, bugday, sekerden; biiyiikbas hayvanlara,
bakir, altin gibi degerli madenlerden petrol gibi yakit tirtinlerine kadar birgok tirtin alinip

satilabilmektedir.
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UCUNCU BOLUM: KRIPTO PARA FIYATLARI iLE
GELENEKSEL PARA BiRIMLERI ARASINDAKI ILISKININ
AMPIRIK ANALIZI

Bu béliimde kripto para altin, euro, dolar gibi geleneksel 6deme araglar1 ve hisse senedi
gibi geleneksel yatirim araglariyla giinlimiizde kullanilmaya baglayan kripto paralarin
degerleri arasindaki iliski ampirik olarak incelenmektedir. Geleneksel 6deme ve yatirim
araclariyla kripto paralar arasindaki iligkiye bakilarak hem kripto paralarin merkeziyetsiz
yapisi hakkinda degerlendirmeler yapilacak hem de yatirnmci davranislar ile ilgili

yorumlamalarda bulunulacaktir.

Calisma kapsamina elde edilen verilerin zaman igerisindeki degisimini veya
hareketliligini degerlendirmek ve degiskenlerin istatistiksel 6zelliklerinin zamanla nasil
degistigini anlamak icin KPSS duraganlik analizi ve FKPSS duraganlik analizi
gerceklestirilmistir.

Zaman serileri iizerindeki nedensellik iligkilerini belirlemek i¢in ise Fourier Toda
Yamamoto Nedensellik Testi kullanilmistir. Fourier-Toda-Yamamoto testi, iki degisken
arasindaki nedensellik iligkisini ortaya ¢ikarmak veya belirlemek amaciyla Granger
nedensellik testinin genisletilmis bir versiyonudur. Test, zamansal nedenselligi

belirlemek i¢in Fourier doniisiimii ve otoregresif modelleri bir araya getirir.

Bu kapsamda bu boliimde 6ncelikle KPSS Duraganlik Testi, FKPSS Duraganlik Testi ve
Toda Yamamoto Nedensellik Testi agiklanmaktadir. Devaminda veri seti tanitilacak ve
betimleyici istatistiklere yer verilmektedir. Bolimiin sonunda ise Kkripto paralar ile
geleneksel oOdeme ve yatiim araclar1 arasindaki iliskiye yonelik bulgular

gosterilmektedir.
3.1. Arastirmanin Modeli

Zaman serisi analizinde kullanilan genel bir nedensellik modeli, veri setindeki bagimli
degiskenin, bagimsiz degiskenlerle iligkisini agiklamaya ¢alisir. Bu model genellikle veri
setindeki degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin tahmininde ve etkilerinin
degerlendirilmesinde kullanilir. Bir nedensellik modeli olustururken, degiskenler

arasindaki nedensel iliskileri belirlemek ic¢in teorik bir ¢er¢eve kullanilir. Bu teorik
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cergeve, literatiirden elde edilen bilgilere, 6nceki arastirmalara ve kuramsal yaklagimlara
dayanabilir. Ardindan, zaman serisi analizinde kullanilan istatistiksel yontemler ve
modeller, bu teorik ¢ergcevenin test edilmesi ve nedensel iliskilerin degerlendirilmesi i¢in

kullanilir.

Arastirmada kullanilan degiskenlerin arasindaki iligkilerin Dbelirlenmesi amaciyla

olusturulan model agagida Sekil 2°de gosterilmistir.

Kripto Paralar
(BTC, ETH, BNB, XRP, LTC)

BRENT

BIST100 ALTIN PETROL DOLAR EURO TL

Sekil 2: Arastirmanin Modeli

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukaridaki modelde BNB, ETH, BTC, XRP ve LTC ile geleneksel yatirnm ve 6deme
araglar1 olan BIST100, Brent Petrol, Euro, Dolar, TL ve altin fiyat: arasinda bir iliski olup

olmadig ve bir iligki varsa hangi yonde oldugunun tespit edilmesi amaglanmistir.
3.2. Arastirmanin Metodolojisi

Degiskenler arasindaki iliskinin ortaya konulmasini amaglayan bu ¢alismada zaman serisi
analizi  kullanilmistir.  Oncelikle — degiskenlere iliskin  duraganlik — sinamasi
gerceklestirilmis ve bu bulgular neticesinde nedensellik iligskisinin olup olmadiginin tespit

edilmesi i¢in nedensellik analizi uygulanmistir.
3.2.1. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Duraganhk Testi (1992)

1992 yilinda Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin tarafindan gelistirilen ve bu kisilerin
bas harfleriyle kisaltilan KPSS duraganlik testi Dickey Fuller, Genisletilmis Dickey
Fuller ve Phillips Perron testlerinde oldugu gibi birim kok testi olarak degil duraganlik
testi olarak tanimlanmaktadir. Bu testin duraganlik testi olarak tanimlanmasinda,

herhangi bir zaman serisinin duragan oldugunu ifade eden sifir hipotezine karsi birim kok
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oldugunu ifade eden alternatif hipoteziyle sinama yapilmasi etkili olmaktadir. Birim
kokiin sifir oldugu yoniindeki hipotezin kabul edilmesi gerektigine yonelik egilim
olmasmin nedeni bir ¢ok ekonomik zaman serisinin birim kokiin var olmasi veya
olmamasi1 konusuna ¢ok fazla bilgi vermemesi ve standart birim kok testlerinin de
kullanilan alternatif hipotezlerinin yeteri kadar gii¢lii olmamasindan kaynaklanmaktadir
(Kwiatkowski vd., 1992: 160).

KPSS testi, bir serinin deterministik bir trend etrafinda duragan oldugu varsayimini sinar.
Bu testin modeli, deterministik trend, rassal yiiriiyiis ve duragan hata terimlerinin toplami
olarak ifade edilir. Duraganlik sifir hipotezi, serinin deterministik trendin etrafinda
duragan oldugunu varsayar. Rassal yiirliylisiin sifir varyansa sahip oldugu hipotezi ise

alternatif hipotezdir.

Lagrange Multiplier (LM) test istatistigi, ekonometride kullanilan bir hipotez testidir ve
s0z konusu test istatistigi, parametre tahminlerinin uygunlugunu ve modelin iyi uymasini

degerlendirmek i¢in kullanilan testin modeli su sekildedir;
ye=&t+retee (3.1)
re=7re1+u (3.2)

Yukaridaki denklemlerdeki &t deterministik trendi, r: rassal yiiriiyiis, & ise duragan
hatalarini ifade etmektedir. €: degiskeninin duragan oldugu varsayimi neticesinde sifir
hipotezi ger¢evesinde y: degiskeni de trend duragani olarak kabul edilmektedir. Modelin
sabit terimi ise ro degiskeninin baslangi¢ degeridir. 3.1’deki esitlik denkleminde & = 0
olmas1 halinde, modelin sifir hipotezi ¢ergevesinde trend duragan olmak yerine sabit
terim etrafina duragan oldugu kabul edilmektedir.
Modelin hipotezleri;

Ho: O'u2 =0

Hiq: O'u2 <0
Sifir hipotezinin kabul edilmesi serinin duragan oldugunu gosterirken, alternatif hipotezin

kabul edilmesi ise serinin birim koklii oldugunu gostermektedir.
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Kwiatkovski vd. (1992) modeli test etmek amaciyla Nabeya ve Tanaka (1988) tarafindan
kullanilan regresyon modelini kullanmislardir. Nabeya ve Tanaka tarafindan kullanilan

regresyon modeli;
ye=xtfir + zt'y + &t (3.3)

Bu modelde 0.>=0 hipotezi test edilmektedir. Kwiatkowski vd. tarafindan gelistirilen
modeldeki rassal yiiriiyiis degiskeni olan r Nabeya ve Tanaka modelindeki S+’ye karsilik
gelmektedir. Nabeya ve Tanaka tarafindan kullanilan regresyon modelindeki x: degiskeni
ise 3.1 nolu esitlikteki biitiin donemler i¢in 1’e esit olmakta ve et regresyondan elde edilen

kalint1 degerleri gostermektedir. Bu kalinlarin kismi toplami ise agsagidaki sekildedir.
S=Xioqei =1,2,...,T (3.3)
3.3 nolu esitlikten elde edilen LM test istatistigi ise;
LM =YT_, S&/a? (3:4)

LM istatistigi, &: hatalarmin iid N (0, 0<?) oldugu varsayimindan hareketle iiretilmistir.
S6z konusu varsayimin gercek¢i olmamasi nedeniyle istatistigin asimptotik dagilimi ele

alinmalidir. Bu gibi durumlarda o yerine 62 kullamlmaktadir.
0% = lim T 1E(ST) (3.5)

3.5 nolu esitlikte 0%’nin tutarli tahmincisi olarak Phillips (1987) ve Phillips ve Perron
(1988)’da oldugu gibi s?(1) kullamilir.

s?(D) =T ' Xloref + 2T Xy w(s, 1) Xioss e e (3.6)

3.6 nolu esitlikte w(s,]), bir agirliklandirma fonksiyonunu temsil etmektedir. Bu modelde
de Newey ve West’in 1987 yilinda gergeklestirdigi ¢alismada oldugu gibi w(s, [) =1 —
s/(l + 1)y’dir. Bu da s?(I)’nin sifirdan kiigiik bir deger almamasmi saglamaktadir.
Yapilmas1 gereken diizenlemelerin ardindan KPSS test istatistigi asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir.

S¢

n -2
n=T Eszm 37)
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Esitlikteki kalinti degerler iid olmadigindan test istatistigi T2 araciligiyla normalize
edilmektedir. Bu istatistik, diizey duragan siire¢ i¢in 7y, trend duragan siire¢ igin ise 7r

olarak ifade edilmektedir.

Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan elde edilen kritik degerler kullanilarak hesaplanan test
istatistigi, sifir hipotezinin reddedilip reddedilmeyecegini belirlemek i¢in kullanilir. Eger
hesaplanan test istatistigi, kritik degeri asarsa, sifir hipotezi reddedilir. 7ju ve 7t testlerinin
boyut oOzellikleri, evrenden olusturulmus orneklemin biyiikligi (T) ve kullanilan
gecikme sayis1 (I) olan s?(l) degerine baghidir. 7ju ve 7t testlerinin giicii ise 6rneklem
biiyiikliigii (T) ve birim varyansli otoregresif terimin varyansi (1 = ou?/o<® ) degerine
baglidir. T ve A degerleri arttikga, testlerin gii¢ Ozellikleri de artar. Sonug¢ olarak,
Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan elde edilen kritik degerler kullanilarak hesaplanan test
istatistigi, sifir hipotezinin reddedilip reddedilmeyecegini belirlemek i¢in kullanilir. 7, ve
1jr testlerinin boyut ve giic ozellikleri, 6rneklem biiyiikliigii ve otoregresif terimin

varyansi gibi faktorlere bagli olarak degisir.
3.2.2. Fourier Fonksiyonlu KPSS Duraganhk (FKPSS) Testi

Son zamanlarda birim kok testi ile ilgili literatiirde yapilan ¢alismalarda 6nemli bir ivme
yasanmaktadir. Bu testler, verinin belirli bir ortalama ve varyans ¢evresinde sabit bir
egilim gosterdigi, yani duragan oldugu seklindeki hipotezi sinamak i¢in kullanilir. Birim
kok testleri, ADF tipi birim kok testleri ve KPSS tipi duraganlik testleri olmak tizere iki
ana sinifa ayrilabilir. ADF tipi birim kok testlerinde, temel hipotez birim kok siirecinin
varligini ifade ederken, KPSS tipi duraganlik testlerinde dnceki baslikta anlatildigr gibi
temel hipotez duraganlik oldugunu ifade eder. Kwitkowski vd. (1992)’nin 6nerdigi KPSS
tipi duraganlik testi, Becker vd. (2006) tarafindan yapisal degisimlerin dikkate alindigi
bir yapiya genisletilmistir. Bu test, serideki yapisal degisimleri Fourier fonksiyonlari
kullanarak hesaba katar. Fourier fonksiyonlari, serideki degisimleri hassas bir sekilde
tahmin etmek i¢in kullanilir. Yapisal degisimlerin sayisi, yapisi ve konumu genellikle
onceden bilinmediginden, Fourier fonksiyonlar1 bu zorlugu asmada gii¢lii sonuglar elde
etmeye yardimci olur. Becker vd. (2006) nin 6nerdigi duraganlik testi i¢in gelistirilen veri

olusturma asamalari su sekildedir:

Vi =X+ 2+ I+ & (3.8)
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It = re1+ Ut (3.9)
Zy= [sin (2nkt/T), cos (2nkt/T)]’ (3.10)

Veri seti, & tarafindan temsil edilen duragan bir siiregten ve ut tarafindan temsil edilen
sabit varyansli, bagimsiz ve ayn1 dagilimli bir siiregten olugsmaktadir. T, gézlem sayisini
temsil ederken, k frekans sayisini ifade etmektedir. a(t), yapisal degisimlerin sayist ve
yapisinin bilinmeyen bir fonksiyonudur. Fourier yapisi, serideki yapisal degisimleri
yakalamak i¢in Fourier fonksiyonlarini kullanir. & siireci duragan oldugu i¢in, yapisal
degisimler bu siirece eklenerek dikkate alinir. Fourier fonksiyonlari, yapisal degisimlerin
sayis1 ve yapisinin bilinmedigi durumlarda esneklik saglar ve serideki degisimleri hassas

bir sekilde modellemeye yardimci olur. Fourier yapisi ise asagidaki gibi ifade edilir:

i 2wk 2wk T
a(t) = ap + Loy @y sin (50) + Tioy by cos () n<T12 (3.11)

3.11 nolu esitlikte n miimkiin olan tiim frekanslarinin sayisin1 géstermektedir. Becker vd.
(2006) problemin izlenilebilir kilinabilmesi amaciyla n=1 olarak ifade etmislerdir. Ayrica
3.11 nolu esitlik igin tek frekansa sahip Fourier yapist olan 3.12 nolu esitligi tavsiye

etmislerdir:

— i . 2wkt 2wkt
a(t) =Ziy =y sm(—T j+]f3c=:rs( - ) 612

Uygun frekans sayisinin belirlenebilmesi amaciyla frekans degerleri 3.12 nolu esitlik i¢in
1’den baslayarak 5’e kadar denenir ve minimum kalint1 kareleri toplamin1 veren deger
uygun frekans degeri olarak segilir (Yilanci, Eris, 2012). Bu aciklamalar 1518inda test

istatistigi asagidaki sekilde olusturulur:

izgzl Se(k)?

Ty (kveya t.(k) = T2 52 (3.13)
S, (k) = =18 (3.19)
62 =7+ 21X w7 (3.15)

Verilen durumda, &j, Fourier fonksiyonlu bir modelin hata terimini temsil etmektedir ve

Yj ise kalintilarin  j.  otokovaryanslarini  temsil
F.(k) = (KKTo—KKTy(k))/2
' KKTy(k)/(T—q)

etmektedir. 42, uzun dénem varyansin
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parametrik olmayan bir tahminidir. Fourier fonksiyonunun anlamlili1 ise F test istatistigi
kullanilarak degerlendirilmektedir. K frekansli bir Fourier modelinin F test istatistigi ise

su sekilde olusturulur:
i=u, T (3.16)

KKT: (k), regresyon modelinin 3.12 nolu esitlikten elde edilen kalintilarin karelerinin
toplamini ifade eder. Bu denklemde q, agiklayict degisken sayisini temsil eder. KKTo ise
trigonometri ile ilgili terim ve ifadelerin ilave edilmedigi modelden elde edilen
kalintilarin karelerinin toplamini ifade eder. F testinin uygulanabilmesi duraganlik temel
hipotezinin reddedilmemesine baglidir. F testi ve duraganlik testi i¢in uygun kritik
degerler, Becker vd. (2006) tarafindan olusturulan F testi ve duraganlik testi i¢in gerekli

kritik degerleri igeren tabloda sunulmustur.
3.2.3. Fourier Toda Yamamoto Nedensellik Analizi

Zaman serisi degiskenleri arasindaki nedenselligin yoniiniin belirlenmesi ve yapisal
kirilmalarin - modellenmesi i¢in  Fourier Toda Yamamoto nedensellik analizi
kullanilabilmektedir (Nazlioglu vd., 2016 ). Bu analizde, yapisal kirilmalarin dikkate
alinmas1 icin sabit terim a'nmin zaman igerisinde degisiklik gostermedigi varsayimi

genigletilerek asagidaki sekilde ifade edilen VAR (p+d) modeli kullanilir:
yt = a(t) + flyt—1+ --- + Bp+dyt—(p+d) + €t (3.17)

Esitlik 3.17°dee a(t), zamanin bir fonksiyonu olan ve yt'deki yapisal degisimleri ifade
eden sabit bir terimdir. Yapisal kirilma tarihini, sayisini ve formunu bilmedigimizde,
kademeli yapisal degisimleri tespit etmek amaciyla tahmin edilecek Fourier denklemi
asagidaki gibi gosterilir:

2kt

a(t)=ao+ Y-, Y1k sin(znTkt) + Yro1v2k cos(—-) (3.18)

Burada ao, sabit terimin baslangi¢ degerini temsil eder. a(k) ve S(k) ise Fourier
katsayilarini ifade eder. k, Fourier terimlerinin sira numarasini, w ise frekansi temsil eder.
Bu denklem, yapisal degisimlerin tahmininde kullanilan Fourier denklemini
gostermektedir. Tekli Fourier fonksiyonu deterministik bilesenlerle kirilma yerlerini,
tarihini, sayisi ve formunu gormezden gelerek bosluklari doldurmaya c¢aligmaktadir.

Nazlioglu vd. (2016) denklem (3.18)’i asagidaki gibi ifade etmektedir:
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a(t) = a0 + yisin (2mktIT) + y2cos(2rkt/T) (3.19)

Denklem (3.19)’da yer alan k katsayisi modelin frekansin1 géstermektedir. Tekli fourier
kullanilarak (3.19) nolu esitlik ile (3.17) nolu esitlik birlestirildiginde:

ye= o+ 3Py yiksin(G) + Ty y2k cos() + Bryii oo, (3.20)
+ pptdyt—(p+d)+et

Tek Frekansh Fourier Toda Yamamoto nedensellik analizi gosteren 3.20 nolu esitlik,
Granger nedenselligin yokluk hipotezinin test edilmesi i¢in kullanilan 3.17 nolu esitlikle
benzer olmakla birlikte Wald istatistigi kullanilarak sianabilmektedir. Degiskenler
arasinda anlamli bir nedensellik olmadigin1 gosteren yokluk hipotezi asagida gosterilen

sifir kisitlamasina dayanir (Iltas ve Giizel, 2021) .
HO: ’B]_ = . BP =0
3.3. Ampirik Bulgular

Arastirmada geleneksel yatirim ve 6deme araglari ile kripto paralar olmak tizere 11 farkli
degiskenlere ait giinliik verilerin kullanilmistir. Arastirmada kullanilan degiskenlere ait
verilerin elde edilmesinde ikincil veri kaynaklarindan yararlanilarak online piyasa veri
paylasim platformlarindan yararlanilmistir. Bu ¢alismada geleneksel yatirim ve 6deme
araglari ile se¢ili kripto paralar arasindaki iligkiye 09.11.2017-28.04.2023 donemi giinliik
veriler kullanilarak Fourier Todo Yamamoto nedensellik testi araciliiyla bakilmistir. Bu
kapsamda calismanin geleneksel yatirim ve 6deme araglarina yonelik degiskenler Tiirk
Liras1 (TRY), EURO, Altin, BIST100 ve BrentPetrol secilmistir. Kripto para olarak ise
Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC), BinanceCoin (BNB), Ethereum (ETH) ve Ripple (XRP)
secilmigtir. Tiim degiskenler dolara endekslenerek veri seti olusturulmustur. Ayrica
calisma kapsamina alinacak kripto paralarin segiminde kripto para borsasinda en yiiksek

islem hacmine sahip kripto paralar tercih edilmistir.

Calismada, degiskenler arasindaki uyumu saglamak amaciyla oncelikle hafta sonlar1 ve
Tiirkiye’deki resmi tatil gilinleri ¢ikarilmistir. Kripto para piyasalari her giin aktif
oldugundan dolayr her giine iliskin verilere ulasilabilmektedir. Ancak BIST100
endeksinde oldugu gibi BrentPetrol’de sadece hafta i¢inde islem goérmektedir. Bu sekilde
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tim degiskenlere iliskin her giine ait veriler bulunana kadar verilerde sadelestirilmeye

gidilerek 1996 satira sahip veri serisi 1359 satira diigmiistiir.

Calismaya dahil edilen geleneksel 6deme ve yatirim araglari ile kripto paralarin
09.11.2017 ile 28.04.2023 tarihleri arasindaki fiyat degisimlerine iliskin grafiklerde

egilim egrileri, egilim egrilerinin denklemleri ve R? degerleri gosterilmistir.

BIST100 (S) BIST100 (%)
350,00 6.000,00
300,00 5.000,00
250,00 y = 0,0047x2 - 4,1966x + 1633,5
’ 4.000,00 R? =0,8886
200,00
3.000,00
150,00
2.000,00
100,00 '
y = 0,0002x2 - 0,3595x + 280,48
50.00 R2=0,5589 1.000,00
0,00 0.00

Grafik 6: BIST100 Fiyat Degisimi Grafigi
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Borsa Istanbul endeks degerinin segili tarihlerdeki dolar bazinda fiyat degisimleri
yukaridaki tabloda gosterilmistir. Soldaki grafikte BIST100 endeksinin dolara gore degeri
iken sagdaki grafik Bist100 endeksinin TL’ye gbre degisimini gostermektedir. Dolara
gdére BIST100 endeksinin degerine bakildiginda 2017 yilinin sonlarinda en yiiksek
degerindeyken, yaklasik 4 y1l boyunca 150-200 dolar arasinda seyretmis sonrasinda 2023
yilinda tekrar 250 dolarin iizerine ¢cikmistir. TL grafigine bakildiginda ise stirekli artan

bir egilimde oldugu goriilmektedir.
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BrentPetrol (S)
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Grafik 7: Brent Petrol Fiyat Degisim Grafigi
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

BrentPetrol’lin secili tarihler arasindaki degerine bakildiginda egilim ¢izgisinden
hareketle her ne kadar belirli bir donemde inanilmaz bir diislis yasansa da genel olarak
artarak artan bir grafik sergilemektedir. 2020 yilinin 2. Ceyreginde ciddi bir diisiis
yasayan BrentPetrol sonrasinda tekrar eski seviyelerine yiikselme egilimi gostermistir.
S6z konusu diisiisiin nedeni olarak ABD ekonomisi ve kiiresel ekonomiye yonelik

biiyiime endiseleri gosterilmektedir.

TRY EURO

0,30 1,40

0,25 1,20
1,00

0,20 y = 1E-08x% - 0,0002x + 0,2459

4 R?=0,9381 0,80

0,15 y = -8E-08x? + 3E-05x + 1,1642
0,60 R2=0,3245

0,10
0,40

0,05 0.20

0,00 0,00

Grafik 8: Tiirk Liras1 Ve Euro Fiyat Degisim Grafigi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tiirk lirasinin dolar karsisindaki degerine segili tarihler arasinda bakildiginda dogrusal
bir sekilde azaldigi goriilmektedir. Euro’nun dolar karsisinda bakildiginda ise ¢ok fazla

degismedi dogrusal bir sekilde dolar karsisinda degerini korudugu goriilmektedir.

ALTIN

2500,00
2000,00

1500,00

1000,00

y =-0,0004x? + 1,1477x + 1104,1
500,00 RZ = 0,7949

0,00

Grafik 9: Altn Fiyat Degisim Grafigi
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Altinin dolar karsisindaki degerine bakildiginda ise altinin degerinin dogrusal bir sekilde

arttig1, donemsel artis ve azaliglar olsa da istikrarl bir sekilde arttig1 goriilmektedir.

BTC
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Grafik 10: Bitcoin Fiyat Degisim Grafigi
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Bitcoin’in dolar karsisindaki degeri secili tarihler arasinda egilim ¢izgisine bakildiginda

yiikselis egilimi gosterdigi goriilmektedir. Ancak merkeziyetsiz bir yapiya sahip olmasi
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ve sadece piyasadaki arz ve talebe gore fiyatinin belirlenmesinden dolay1 bazi

donemlerde ciddi yiikselisler ve diislisler gozlendigi goriilmektedir.

XRP LTC
3,00 400,00
350,00 yf 4E-05x2-0,047x + 109,61
2,50 R?=0,0071
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_ 100,00 |
020 50,00
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500,00 R?=0,5874 4000,00 '
400,00
3000,00
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200,00 2000,00
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1000,00
0,00 ==
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Grafik 11: XRP, LTC, BNB Ve ETH Fiyat Degisim Grafikleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Secili diger kripto paralara bakildiginda ise XRP ve LTC de ciddi fiyat artiglar1 ve
azaliglar1 olsa da seg¢ili tarihler arasindaki baslangicta ve sonucta ciddi fiyat farki
bulunmamaktadir. BNB ve ETH’ye bakildiginda ise iki kripto paranin dolar karsisindaki
degerinin egilim ¢izgisi dogrusal bir sekilde arttig1 goriilmektedir. Ancak tiim kripto
paralarda oldugu gibi se¢ilmis kripto paralarda da merkeziyetsiz yapisindan dolay1 ve
piyasa degerinin tamamen piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmesinden dolay1 ciddi

kirilmalar yagsandig1 gozlenmektedir.
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Ayrica calisma kapsamina aliman degiskenlerin grafiklerinde gosterilen egilim
cizgilerinin R? degerlerine bakildiginda kripto paralarin R? degerinin daha diisiik oldugu,
en yiiksek R? degerinin Tiirk Lirasina ait oldugu ve onu Altin grafiginin egilimi takip
etmektedir. Grafiklere genel olarak bakildiginda herhangi bir yatirnm veya 6deme
aracinin fiyat degisikligindeki ciddi degisimler veya oynaklik arttikca R2 degeri
dismektedir.

Asagidaki tabloda c¢alisma kapsaminda olusturulan modeldeki degiskenlere ait

tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 4: Tamimlayici statistikler

Statistics
w
= @
7 =] -4 | & 2 w - w m X
— o Py) T — — — Z = )
= @ < = @) @) W T v,
© S

Ort. 189,68 | 64,12 | ,14 |1,13|1615,95|20370,66 | 100,31 | 156,26 | 1162,43 | ,51
Medyan | 173,18 | 63,65 | ,14 |1,13|1714,00 | 11667,00 | 77,74 | 28,07 | 604,89 | ,39
Mod 126,95 | 52,20 |,0538|1,13|1792,00 | 7477,00 {111,90| 9,25 | 164,85 | ,18
Std. Hata | 47,16 | 21,84 | ,06 | ,06 | 253,46 | 16407,91 | 61,59 |181,49|1161,48 | ,33
Range | 194,51 |118,68| ,22 | ,29 | 889,00 | 64280,00 | 354,25 675,06 |4724,34|2,59
Min. 126,96 | 7,79 | ,05 | ,96 |1174,00 | 3247,00 | 23,12 | 1,500 | 83,75 | ,14
Max. | 321,46 |126,47| ,26 |1,25|2063,00 | 67527,00 | 377,36 |676,56 | 4808,09 | 2,73
N 1359 | 1359 |1359 |1359| 1359 1359 1359 | 1359 | 1359 |1359

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Zaman serileri ile gergeklestirilecek c¢alismalarda analizlerin gerceklestirilmesi
asamasinda verilerin duragan olmasi dnem arz etmektedir. Bir veri setinin veya zaman
serisinin duragan oldugunu ifade edebilmek i¢in serinin ortalama degerlerinde sistematik
veya periyodik bir sekilde degisikliklerin olmamasi gerekir. S6z konusu kosulun
saglanmasi halinde, iki donem arasindaki kovaryans ile iki donem arasindaki uzakliga
bagli olmaktadir (Gujurati, 2004:797). Duragan olmayan zaman serilerinin analiz
edilmesi halinde sahte regresyon problemi meydana gelmektedir ve degiskenler
arasindaki iliskiyi olmasi gerektigi bir bicimde veya dogru bir bi¢cimde ortaya

¢ikaramamaktadir.
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Asagidaki tabloda FKPSS duraganlik testinde kullanilan Fourier terimlerinin anlaml

olup olmadigina bakmak i¢in F kisit testi yapilmistir. F kisit testine gore;
Ho: Fourier terimleri anlamli degildir
Hi: Fourier terimleri anlamlidir.

Tablo 5: F Kisit Testi Sonuglari

Variables Fist %10 %5 %1
Inbist 2,7197* 3,935 4,651 6,281
InBrentPetrol 2,772*

InAltin 2,251*

InEuro 7,349

InBTC 1,899*

INETH 2,021*

Note: * temel hipotezin %1 seviyesinde reddedilmeyecegini gdstermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

F istatistik degeri (InEuro hari¢) tiim degiskenler i¢in %1, %5 ve %10 F tablo
degerlerinden kiigiik ¢iktigi igin temel hipotez reddedilemez (Ho: Fourier terimleri

anlamli degildir).

Asagidaki tabloda, geleneksel 6deme ve yatirim araglari ile kripto paralarin 2017-2023
tarihleri arasindaki serisi i¢in yapilan FKPSS duraganlik testi sonuglar1 gosterilmektedir.

FKPSS duraganlik testi dogrultusunda;
Ho: Degisken duragandir
Hi: Degisken birim kokliidiir.

Elde edilen sonugclar, yalnizca Fourier terimlerinin anlamli oldugu InEuro degiskeni i¢in
degerlendirilebilmektedir. Sonuclar LnEuro degiskenin seviyede birim koklii oldugunu,

birinci farklarinda ise duragan oldugu gostermektedir.
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Tablo 6: FKPSS Sabit Test Sonuglari

Variables 1(0) %1 %5 | %10 I(1) %1 %5 | %10
InBist 5364 (1)* | 0,27 | 0,17 | 0,23 | 0,11(3) | 0,71 | 0,44 | 0,33
InBrentPetrol 4,563(1)* 0,27 | 0,17 | 0,13 0,17(4) | 0,72 | 0,45 | 0,34
InAltin 29,178 (1)* | 0,27 | 0,27 | 0,13 | 0,06(4) | 0,72 | 0,45 | 0,34
InEuro 27,406 (2)* | 0,65 | 0,40 | 0,31 | 0,03(2) | 0,65 | 0,41 | 0,31
InBtc 2,569(1)* 0,27 | 0,17 | 0,13 | 0,12(3) | 0,71 | 0,43 | 0,33
InEth 3,717(1)* 0,27 | 0,17 | 0,13 | 0,13(3) | 0,71 | 0,43 | 0,33
Note: * temel hipotezin %1 seviyesinde reddedildigini gostermektedir. Parantez i¢i degerler optimal
frekans sayilarini gosterir. Temel hipotez duraganligi gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

FKPSS testinde InEuro degiskeni haricindeki degiskenlerde Fourier terimlerinin anlaml

bulunmamasindan dolayr KPSS duraganlik testi uygulanmustir.

KPSS duraganlik testi hipotezine gore;

Ho: Degisken duragandir.

Hi: Degisken birim kokliidiir.

Tablo 7: KPSS Test Sonuglari

Variables 1(0) %1 %5 %10 I(1) %1 %5 %10
InBist 0,632** 0,739 | 0,463 | 0,347 0,230 0,739 | 0,463 | 0,347
InBrentPetrol 0,968* 0,739 | 0,463 | 0,347 0,089 0,739 | 0,463 | 0,347
InAltin 3,685* 0,739 | 0,463 | 0,347 0,072 0,739 | 0,463 | 0,347
InEuro 1,420* 0,739 | 0,463 | 0,347 0,087 0,739 | 0,463 | 0,347
InBtc 2,939* 0,739 | 0,463 | 0,347 0,094 0,739 | 0,463 | 0,347
InEth 2,7132* 0,739 | 0,463 | 0,347 0,140 0,739 | 0,463 | 0,347
Note: * temel hipotezin %1 seviyesinde reddedildigini gostermektedir.
** temel hipotezin %5 seviyesinde reddedildigini gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tiim degiskenler seviyede birim koklii olup, birinci farklarimin duragan oldugu

goriilmiistiir. Duraganlik analizleri sonucunda Fourier Toda Yamamoto nedensellik testi

yapilmasmma karar verilmistir ve bu dogrultuda nedensellik icin hipotezler
olusturulmustur. Calisma kapsaminda olusturulan hipotezler asagidaki tabloda
gosterilmistir.
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Tablo 8: Hipotezler Tablosu

Ho | Bist100’den BTC’ye dogru nedensellik yoktur.
: H; | Bist100’den BTC’ye dogru nedensellik vardir.
Ho | BTC’den Bist100’e dogru nedensellik yoktur.
? H; | BTC’den Bist100°e dogru nedensellik vardir.
Ho | Bist100’den ETH’ye dogru nedensellik yoktur.
3 Hi: | Bist100’den ETH’ye dogru nedensellik vardir.
Ho | ETH’den Bist100’e dogru nedensellik yoktur.
‘ H; | ETH’den Bist100’e dogru nedensellik vardir.
Ho | BrentPetrol’den BTC’ye dogru nedensellik yoktur.
° H; | BrentPetrol’den BTC’ye dogru nedensellik vardir.
Ho | BTC’den BrentPetrol’e dogru nedensellik yoktur.
° H; | BTC’den BrentPetrol’e dogru nedensellik vardir.
Ho | BrendPetrol’den ETH’ye dogru nedensellik yoktur.
! H: | BrendPetrol’den ETH’ye dogru nedensellik vardir.
Ho | ETH’den BrendPetrol’e dogru nedensellik yoktur.
° H: | ETH’den BrendPetrol’e dogru nedensellik vardir.
Ho | Altin’dan BTC’ye dogru nedensellik yoktur.
° H: | Altin’dan BTC’ye dogru nedensellik vardir.
Ho | BTC’den Altin’a dogru nedensellik yoktur.
10 Hi | BTC’den Altin’a dogru nedensellik vardir.
Ho | Altin’dan ETH’ye dogru nedensellik yoktur.
H Hi: | Altin’dan ETH’ye dogru nedensellik vardir.
Ho | ETH’den Altin’a dogru nedensellik yoktur.
2 H: | ETH’den Altin’a dogru nedensellik vardir.
Ho | Euro’dan BTC’ye dogru nedensellik yoktur.
B Hi: | Euro’dan BTC’ye dogru nedensellik vardir.
Ho | BTC’den Euro’ya dogru nedensellik yoktur.
e H; | BTC’den Euro’ya dogru nedensellik vardir.
Ho | Euro’dan ETH’ye dogru nedensellik yoktur.
o H; | Euro’dan ETH’ye dogru nedensellik vardir.
Ho | ETH’den Euro’ya dogru nedensellik yoktur.
o H: | ETH’den Euro’ya dogru nedensellik vardir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Degiskenler arasindaki iliskinin ne yonde oldugunu belirlemek ve incelemek igin
nedensellik analizi yapilmaktadir. Calismanin amaci dogrultusunda olusturulan
hipotezleri test etmek amaciyla gerceklestirilen Fourier Toda Yamamoto nedensellik testi

sonuglar1 agsagidaki tabloda gdsterilmektedir.

Tablo 9: FTY Nedensellik Testi Sonuglar1 Tablosu

Wald Stat Boostrap p-value Nedensellik

INBIST - InBTC 1,016 0,333 X
INBTC - InBIST 0,105 0,739 X
InBIST = InETH 2,744 0,109 X
INETH - InBIST 0,046 0,824 X
InBP >InBTC 3,535 0,182 X
InBTC - InBP 1,509 0,460 X
InBP - InETH 2,802 0,224 X
INETH - InBP 0,908 0,640 X
INALTIN - InBTC 0,079 0,739 X
INBTC - INALTIN 0,160 0,686 X
INALTIN - InETH 0,000 0,999 X
INETH - InALTIN 0,143 0,700 X
INEURO - InBTC 0,161 0,681 X
InBTC =InEURO 5,436 0,025** J
INEURO - InETH 0,206 0,688 X
INETH - INEURO 14,516 0,000* v
Note: * ve ** sirastyla %1 ve %5 seviyelerinde anlamlidir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 9°da Fourier Toda Yamamoto nedensellik testi sonuglarma gore BTC
degiskeninden EURO degiskenine dogru %1 anlamlilik seviyesinde temel hipotez olan
“nedensellik yoktur” hipotezi reddedilmektedir. Ayrica ETH degiskeninden EURO
degiskenine dogru %5 anlamlilik seviyesinde temel hipotez olan “nedensellik yoktur”
hipotezi reddedilmektedir. BTC ve ETH ile EURO arasinda tek yonlii bir nedensellik

iliskisi bulunmustur.
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SONUC

Tarihi milattan Oncesine dayanan ve Onceleri sadece degisim islevi olan para zaman
igcerisinde yatirim araci ve deger birimi olma islevini kazanmistir. Finansal piyasalarin,
teknolojinin gelismesiyle birlikte kullanilan 6deme ve yatirim araglar1 da g¢esitlenmeye
baglamistir. Finansal piyasalarda gelismeler neticesinde paranin fiziki yapisinda

degisiklikler yagsanmaya baslamistir.

2008 yilinda kiiresel anlamda yasanan kriz sonrasinda insanlarin devletlere, kamu
kurumlar ve finansal kurumlara duyduklar1 giiven sarsilmistir. Bunun bir sonucu olarak
da merkeziyetiz yapiya sahip kripto paralar ortaya ¢ikmistir. Kripto paralarin piyasa
degeri geleneksel para birimlerinde oldugu gibi devlet tarafindan degil piyasadaki
yatirimcilar tarafindan olusturulan arz ve talebe gore belirlenmektedir. Bitcoin’in piyasa
cikmasiyla birlikte hayatimiza giren kripto paralarda kullanilan sifreleme yontemi, islem
hiz1, diisiik maliyetler, kiiresel erisim imkani, uluslararasi islemlerde kolaylik ve gilivenli
O0deme yoOntemleri gibi faktorler, kripto para birimlerinin cazibesini artirmaktadir.
Bitcoin’den sonra benzer alt yapiy1 kullanarak kripto para borsasinda bir¢ok altcoin yerli

ve yabanci piyasada islem gormeye baglamistir.

Kripto para birimlerinin yiiksek volatiliteye ve diizenlemelerin eksikligine sahip olmasi
gibi sorunlarin yatirimcilarin sanal para diisiincesinde emin olamamasina neden olmustur.
Bu durum, kripto para birimlerinin geleneksel 6deme araglarina olan etkisini anlamak i¢in
daha arastirmay1 gerektirmektedir. Bu tez, kripto para birimleri ile geleneksel 6deme
araclar1 arasindaki iligkiyl derinlemesine incelemeyi amaclamistir. Arastirmanin
sonugclari, kripto para birimlerinin finansal diinyada 6nemli bir doniisiimii tetikledigini ve

geleneksel 6deme araclariyla olan iliskilerinin karmasik oldugunu gostermektedir.

Calismada kripto para olarak piyasa degeri ve islem hacmi yiiksek olan BTC, ETH, XRP,
BNB ve LTC secilmistir. Geleneksel 6deme ve yatirim araglarindan ise Tiirk lirasi, altin,
Euro, BIST100 ve Brent Petrol segilmistir. Calismada 09.11.2017-28.04.2023 tarihleri
arasindaki giinliik veriler kullanilmistir. Tiim degiskenler dolar cinsinden degerlemesi
yapilarak calismaya dahil edilmistir. Buradan hareketle segili kripto paralar ile geleneksel
0deme ve yatirim araglari arasindaki iliski ekonometrik analizler araciligiyla

incelenmistir.
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Analiz kapsaminda oncelikte FKPSS sabit testi, F kisit testi, KPSS duraganlik testi ve
Fourier Toda Yamamoto nedensellik analizi uygulanmistir. FKPSS test sonuglarina gore
tiim degiskenler birim koklii olup, birinci farklarinda duragan oldugu tespit edilmistir. F
kisit testi sonucunda ise temel hipotez Fourier anlaml1 degildir hipotezi reddedilmeyerek
KPSS duraganlik testi gerceklestirilmistir. KPSS duraganlik testi sonucunda ise tiim
degiskenlerin birinci farklarinin duragan oldugu goriilmiistiir. Fourier Toda Yamamoto
nedensellik testi sonucunda ise Bitcoin ile Ethereum’dan Euro’ya dogru bir nedensellik

oldugu goriilmiistiir.

Bitcoin ve Ethereum ile Euro arasinda nedensellik ¢iktigi durumda, bir degiskenin
digerini etkiledigi ve nedensel bir iliskinin oldugu anlamina gelir. Nedensellik ¢iktiginda,
degiskenler arasindaki iliskinin sadece es zamanl bir iliski olmadigi, bir degiskenin
digerini dogrudan veya dolayli olarak etkiledigi soylenebilir. Bu durum, kripto para

birimlerinin ve Euro'nun fiyatlari1 arasinda belirli bir bagimlilik oldugunu gosterir.

Nedensellik ¢iktiginda, degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii ve neden-sonug iligkisini
anlamak 6nemlidir. Burada, Bitcoin ve Ethereum'un Euro {izerindeki etkisi incelenirken

piyasa talebi, ekonomik belirsizlik ve finansal inovasyonlar dikkate alinmalidir.

Bitcoin ve Ethereum gibi kripto para birimlerine olan talep, Euro'nun degerini
etkileyebilir. Yatirimcilarin kripto para birimlerine olan ilgisi arttiginda, Euro'ya olan
talep azalabilir veya artabilir. Kripto para birimlerinin popiilerligi, geleneksel finansal
sistemlere olan giivenin azaldig1 donemlerde artabilir. Bu tiir belirsizlik donemlerinde,
Euro gibi geleneksel para birimlerine olan talep azalabilir ve kripto para birimlerine
yonelim artabilir. Kripto para birimlerinin benimsenmesi ve kullanimi, finansal
inovasyonlarin bir gostergesi olabilir. Bu durumda, Euro'nun degerindeki degisiklikler,

kripto para birimlerinin finansal sistemdeki gelismelerle iligkili olabilir.

Ancak kripto paralar ile diger geleneksel ddeme ve yatirim araclart arasinda bir
nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Her ne kadar Euro ile piyasada en ¢ok islem
hacmine sahip iki kripto para birimi olan Bitcoin ile Ethereum arasinda nedensellik ¢iksa
da genel olarak kripto paralar ve geleneksel 6deme araglar1 arasinda nedensellik iliskisi
bulunmamasi, birbirlerine dogrudan bagimli olmadiklarint gosterebilir. Bu durum, kripto
paralarin ve geleneksel 6deme araglarmin farkli kullanim alanlarina veya miisteri

tabakalarina hitap ettigini veya farkli pazarlarda faaliyet gosterdiklerini diisiindiirebilir.
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Nedensellik iligkisinin bulunmamasi, diger dis etkenlerin veya faktorlerin etkisini de
gostermektedir. Ornegin, kripto para birimlerinin popiilerligi veya degeri, finansal
piyasalardaki dalgalanmalardan veya yatirimcilarin risk istahlarindaki degisikliklerden
etkilenebilir. Nedensellik iliskisinin bulunmamasi, yapilan istatistiksel analizlere
dayanmaktadir. Bu sonuglar, belirli bir veri seti ve analiz yontemleri kullanilarak elde
edilmis olabilir. Ancak farkli veri setleri veya analiz yontemleri kullanilarak farkli
sonuglar elde edilebilir. Bu nedenle, sonucun spesifik duruma 06zgii oldugunu ve

genellestirilemeyecegini belirtmek gerekir.

Birincil olarak literatiire bakildiginda, kripto para birimlerinin geleneksel 6deme ve
yatirim araglarina potansiyel bir tehdit olusturdugu gorilmektedir. Kripto para
birimlerinin merkezi olmayan yapisi ve islem siireclerinin hizi, geleneksel 6deme
araclarimin siirlamalarini agabilme potansiyeline sahiptir. Ayrica Kripto para birimlerinin
anonimligi ve giivenlik avantajlari, kullanicilar i¢in cazip hale gelmektedir. Bu durum,

geleneksel 6deme araglarinin miisteri tabanini ve is hacmini etkileyebilir.

Ancak kripto para birimlerinin geleneksel Odeme araclarina entegrasyonu ve
benimsenmesi konusunda bazi zorluklar da bulunmaktadir. Kripto para birimlerinin
dalgali degerleri ve volatilitesi, kullanicilar ve isletmeler i¢in riskli olabilir. Ayrica, kripto
para birimlerinin hala sinirli kabul edildigi ve diizenlemelerin eksik oldugu birgok tilke
bulunmaktadir. Bu da, kripto para birimlerinin genis capta kullaniminin 6niindeki

engellerden biridir.

Kripto para birimleri ve geleneksel 6deme araglar1 arasindaki iliski karmagiktir ve birgok
faktorii igermektedir. Kripto para birimlerinin gelecekte benimsenmesi ve etkisi,
teknolojik, ekonomik, sosyal ve regiilasyonel faktorlerin birlesimiyle belirlenecektir.
Geleneksel finansal kurumlar, hiikiimetler ve isletmeler, kripto para birimlerinin
potansiyel avantajlarim1 ve zorluklarmi dikkate alarak stratejik kararlar almali ve bu

degisimi yonetmeye odaklanmalidir.

Bu tez, finansal diinyadaki bu doniisiimii anlamak ve gelecekteki egilimleri tahmin etmek
icin bir temel saglamaktadir. Kripto para birimlerinin geleneksel 6deme araglariyla olan
iligkisinin daha fazla arastirilmasi ve anlagilmasi, finansal diinyanin gelisimine ve
yonlendirilmesine yardimci olacaktir. Ayni zamanda, bu arastirma, gelecekteki

caligmalar ve politikalar i¢in bir rehberlik kaynagi olarak kullanilabilir.
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Kripto paralar ile geleneksel 6deme araglart arasindaki nedensellik iligkisi konusunda
yapilacak sonraki ¢alismalarda nedensellik iliskisini daha saglam bir sekilde belirlemek
i¢cin daha genis veri setleri kullanilabilir. Farkli cografi bolgelerden, zaman dilimlerinden
veya kripto para birimlerinden verileri igeren genis 6lgekli bir ¢aligma, iliskinin daha
kapsamli bir analizini saglayabilir. Kripto paralar ile geleneksel 6deme araglar1 arasindaki
iliskiyi daha iyi anlamak i¢in makroekonomik faktérlerin etkisi de incelenebilir. Ornegin,
ekonomik biiylime, enflasyon, faiz oranlar1 gibi faktorlerin kripto para birimleri ve
geleneksel 6deme araglari tizerindeki etkisi analiz edilebilir. Kripto para birimlerinin ve
geleneksel 6deme araglarinin tercih edilme nedenleri, kullanict niyetleri ve algilar1 gibi
konular1 kapsayan nitel arastirmalar yapilabilir. Bu tiir ¢calismalar, kripto paralarin ve
geleneksel O6deme araglarmin toplumsal ve psikolojik dinamikleri hakkinda daha
derinlemesine bir anlayis saglayabilir. Bu oneriler, kripto paralar ve geleneksel 6deme ve
yatirim araglar arasindaki iliskiyi daha kapsamli bir sekilde anlamak ve agiklamak igin
gelecekteki caligmalara yol gosterebilir. Bu ¢alismalar, finansal teknolojilerin ve dijital
para birimlerinin hizla gelisen ekonomik ortamda giderek daha onemli hale geldigi

giinlimiizde biiyiik bir 6Gneme sahiptir.
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