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(074
Veri iglenen her alanda blokzincir uygulamalarinin
gerekliligi ve gelecegi kabul gormektedir. Bu yeni
teknoloji, oniimiizdeki yillarda dijital doniisimiin
6nemli bir dayanagini olusturacaktir. Blokzincirin
ilk uygulamast niteliginde olan kripto paralar ise
son yillarda popiilaritesi artan bir 6deme, tasarruf
ve yatirim araci olarak dikkat cekmektedir.
Calisma kapsaminda, cesitli yatirnrm olanaklar:
cercevesinde  finansal  derinlesmenin  nasil
etkilendigini incelenmis, kripto paralar ile kayitl
finansal sistem yatirim araglarmin finansal
derinlesme tizerindeki etkileri arastirilmistir.
Model ¢alismasi sonucunda, finansal sistemde var
olan yatirim araglarinin finansal derinlesme ile
uzun doénem anlamh iligki icinde oldugu,
aralarindaki dogrusal olmayan yapi gercevesinde
gerceklestirilen analiz sonucunda ortaya ¢ikmustir.
Ozellikle geleneksel yatirim araclarinin finansal
derinlesme tizerindeki pozitif etkisi yiiksektir.
Ancak, kripto para iglemleri sonucu ortaya ¢ikan
finansal biiytikligiin, finansal derinlesme {izerinde
etkisi yoktur. Bu durum, séz konusu islemler
sonucunda olugan finans miktarinin yasal sistem
disinda kaldigini gostermektedir. Stirdiirtilebilir ve
etkin bir finansal derinlik igin blokzincir
teknolojileri ile yeniden tasarlanacak geleneksel
yatirim araglariin ve s6z konusu teknolojilerle
iretilecek yeni finansal araglarin, devlet tarafindan
yasal altyapisi ve igleyis sistemlerinin olusturulmasi
gereklidir.
Anahtar kelimeler: Blokzincir, Kripto Para,
Finansal Derinlik

Giris

ABSTRACT

The necessity of blockchain applications in every
field where data is processed are accepted. This
new technology will constitute an important pillar
of digital transformation in the coming years.
Cryptocurrencies, which are the first application of
the blockchain, have attracted attention as a
payment, saving and investment tool that has
increased in popularity in recent years.

Within the scope of the study, how the financial
deepening was affected within the framework of
various investment opportunities is examined, and
the effects of cryptocurrencies and registered
financial system investment instruments on
financial deepening are investigated. As a result of
the model study, it has been revealed that the
investment instruments existing in the financial
system have a significant long-term relationship
with the financial deepening, as a result of the
analysis carried out within the framework of the
non-linear structure. In particular, the positive
effect of traditional investment instruments on
financial deepening is high. However, the financial
size resulting from crypto money transactions has
no effect on financial deepening. This indicates that
the financial amount created as a result of these
transactions is outside the legal system. For
financial deepening it is urgently needed that is
established legal infrastructure and operating
systems of traditional investment tools which to be
redesigned with blockchain technologies and of
new financial instruments to be designed with
these technologies by the state.

Keywords: Blockchain, Cryptocurrency, Financial
Depth.

Cagimizda teknolojinin gelisimi ve kiiresellesme olgusuna bagli olarak pek
cok alanda oldugu gibi finans sektoriinde de onemli islem hacmi artiglar1 ve
cesitlenmelerin oldugu goriilmektedir. Finansal faaliyetler sonucu Sermaye
birikiminin gerceklestirildigi giliniimiiz ekonomik yapisinda, s6z konusu alanin
icerdigi risklerin en aza indirilmesi ve diizenin saglanmasi gorevi devletlere
diismektedir. Kiiresellesme hareketi, tiim {ilke ekonomilerini birbiriyle ¢ok sik ve
yakin iligkiler kurmak durumunda birakmis, finansal iglemler ¢ok daha hizli ve
biiyiikk boyutlu islemlere konu olmustur. i¢cinde bulundugumuz zaman diliminde
bilgisayar teknolojisi ile ki finansal islemlerin neredeyse tamami séz konusu
teknolojiler kullanilarak gergeklestirilmekte; c¢ok karmasik, hizli, mesafe
gozetilmeksizin ve gogunlukla giivenli is ve islemler yapilmaktadir.
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Finansal yatirim islemleri icinde gegmisten gilinliimiize gelisen yatirim araglari
oldugu gibi yeni yatirim kaynaklar1 da bulunmaktadir. Giiniimiiziin en yenilikgi veri
saklama teknolojisi olan blokzincir teknolojisi, veri saklanan ve diizenlenen her
alanda kullanilabilmektedir. Bu teknolojinin yatirim araglar i¢indeki yansimasi ise
kripto paralardir. Kripto para uygulamalari, ortaya ¢ikmasi ile birlikte ¢ok hizl
sekilde yayginlasmis ve popiiler hale gelmistir. Ancak dikkat edilmesi gereken temel
unsur yasal zemin yoklugudur. Islemler, devlet kontroliinde yasal zemini
olusturulmus ve diizenlenmis borsalarda degil, kendi sistemi i¢inde ¢esitli aracilar
ile sanal ancak giivensiz, nitelendirilmesi borsa olarak yapilan ortamlarda
gerceklestirilmektedir. Yasal zemininin ve kontroliiniin olmayisi, kripto paralari, izi
takip edilmeyen uygulamalarla kazang elde etme anlaminda cazip kilmus,
spekiilasyona da agik hale getirmistir. Piyasada, kisa siirede ve biiyiik kazanclar elde
edilebilecegine iligkin bir kani olusmus ve bu da yaniltici olmustur. Otoriteleri,
yasaklama ve diizenleme arasinda birakan bu uygulamalar, su anda yasal altyapisi
olusturularak kontrollii sekilde gerceklestirilmesine imkén verme asamasindadir.

Finansal derinlesme kavrami, finansal yatirimlar yoluyla kaynak olusturma
faaliyetlerinin genislemesi ve yeterli kaynak saglama islevinin ortaya ¢ikmasi
anlaminda kullanilmaktadir. Finansal derinlesmenin, bliylime asamasi i¢in 6nemli
oldugu bilinmektedir. S6z konusu asamaya gelinebilmesi i¢in yasal altyapr ve
diizenlemelerin devlet eliyle gerceklestirilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir.
Giliniimiiziin dnemli teknolojisi blokzincir uygulamalar1 kripto paralarin yam sira
geleneksel yatirim araglarinda da kullanilarak hizi ve giivenilirligi artirabilir ve
bliyiikk yatirim hacimleri ortaya c¢ikarabilir. Dolayisiyla bu g¢alismada Oncelikle
blokzincir teknolojilerinin ne oldugu, temel yapisi ve oOzellikleri ile nasil
kullanildigina iliskin bilgiler verildikten sonra finans sektorii ve s6z konusu
teknolojilerin baglantisina deginilecektir. Finansal derinlesme ile halen blokzincir
teknolojisinin yatirim araci {iriinii olan kripto paralarin ve geleneksel yatirim
araglarinin iligkisi Tiirkiye 0zelinde ele alindiktan sonra nelerin yapilmasi ve
yapilmamasi konusunda arastirma yapilacaktir.

1. Blokzincir Teknolojisi
1.1. Blokzincirin Ortaya Cikisi

Salt bir verinin tek basina bir anlam ve islevi bulunmazken, veriler toplanip,
gruplanip,  swralanip  Ozetlendiginde ve de islenerek  enformasyona
doniistiiriildiiklerinde anlam kazanirlar (Usta ve Dogantekin, 2019: 12).

Insanlik tarihi agisindan verilerin kayit altina alinmas1 binlerce yil dncesine
dayanmaktadir. Verilerin islenme gereksiniminin ve bunun yansimasinin; magara
duvarlarina yapilan ¢izimler veya hayvan derilerine ve tabletlere islenen bilgiler
kadar eski oldugunu ifade etmek miimkiindiir. ilkel donemden giiniimiize kadar ki
stirecte, degisim ve gelisimin dinamizmi, veri isleme ve kayitlamada da kendisini
gostermistir. Bilimsel ve teknolojik evrime paralel olarak, verilerin islenmesi ve
kayit altina alinmasinda yeni yontemler ortaya ¢ikmis, giinlimiiz ag ve bilgisayar
teknolojilerine ulagilmistir.

Bilgisayar teknolojilerinin geligsmesi, veri tabanlarmin olusturulmasini hem
hizlandirmig hem de kolaylagtirmistir. Verilerin iglenmesi, veri tabanlarinin olusmasi
ve belirli bir sistematige kavugmasi ise ag teknolojilerinin etkin kullanimi ile

99



] Eren CASKURLU, Cem Barlas ARSLAN

saglanmistir. Milyarlarca veriyi islemek ve depolamak daha kolay ve miimkiin hale
gelirken; ag teknolojisi, veri depolama ve islemede en son sistem olan blokzincire
de zemin olusturmustur. Keza, blokzincir teknolojisinin temel felsefesi ve
sistematigi, verilere ve verilerin kayitlanarak islenmesine dayanmaktadir.

Gerek akademik gerekse akademi disi yazinda, genel olarak blokzincir
sisteminin ortaya ¢ikisi bitcoin ile bagdastiriimakta ve dolayisiyla 2008 yili bu
acidan milad sayilmaktadir. Oysa, blokzincir teknolojisinin ortaya c¢ikisi daha
oncedir. Blokzincir, Stuart Haber ve W. Scott Stornetta tarafindan How to Time-
Stamp a Digital Document baslikli ¢alisma ile ilk defa 1991 yilinda literatiire
girmistir. Haber ve Stornetta, blokzincir teknolojisinin temeli olan zaman damgasina
vurgu yapmis ve belgelerin kriptolama ile ¢aligma prensibini ortaya koymuslardir
(Haber ve Stornetta, 1991). Daha sonra, konuya iliskin ¢esitli arastirmalar devam
etmis, The Eternity Service baslikli c¢alismada, ‘sonsuz hizmet’ kavrami
cergevesinde, giivenli ve merkezi olmayan bir veri depolama sisteminin temelleri
gelistirilmis (Anderson, 1996) ve bu ¢alisma da blokzincir teknolojisinin mihenk
taglarindan olmustur.

Blokzincir teknolojisinin 6nemli doniim noktalarindan birisi de 2004 yilinda
gerceklesmistir. Bilgisayar programcist ve kriptografi aktivisti Harold Thomas
Finney tarafindan gelistirilen ve yeniden kullanilabilir i ispati olan RPoW sistemi,
degistirilemez ve 6zgilin bir Hashcash tabanli is ispati tokeni alarak caligmaya
baslamus, karsiliginda kisiden kisiye aktarilabilen bir RSA imzali token olusturulmus
ve boylece blokzincir agimin kullanim alanlarinin ilki olan kripto paralarin temel
isleyis mekanizmasi kurgulanmigtir (www.nytimes.com).

Dijital devrimin / doniisiimiin yaganmaya devam ettigi giinimiizde, blokzincir
teknolojisi popiilaritesini artirmaktadir. Veri isleme ve kayitlamanin yapildigi ve
yapilabilecegi her alanda blokzincir uygulamalarinin gerekliligi ve gelecegi kabul
gormekte, yapay zeka ile biitiinlesik olarak etki alan1 genislemeye devam etmektedir.
Egitimden sagliga, finanstan kamusal hizmetlere kadar genis bir uygulama yelpazesi
bulunan blokzincir teknolojisi, oniimiizdeki yillarda dijital doniistimiin 6nemli bir
dayanagini olusturacaktir.

1.2. Blokzincir Nedir ve Nasil Cahsir?

Blokzincir, son yillarda siklikla giindeme gelen, hatta internetten sonra en
yenilik¢i gelismelerden birisi olarak kabul edilen bir teknolojidir. Blokzincir fikrinin
ortaya cikigt 1991 yili olsa da 31 Ekim 2008 tarihi, sistem agisindan 6nemli bir
asamadir. Bu tarihte, cypherpunks siber giivenlik miihendisleri ve
programlayicilardan olusan bir grup, Satoshi Nakamoto adin1 tagiyan anonim bir kisi
ya da gruptan bir e-posta almiglardir. Bitcoin sistemi ve isleyisinin anlatildig1 bu
bilgi notunun sonrasinda yaganan gelismelerle, blokzincir teknolojisi kullanilir hale
gelmistir.

Blokzinciri, dar bir kavramsal ¢erceve icinde ifade etmek dogru bir yaklagim
olmamaktadir. Keza, blokzincir biinyesinde; bilisim, teknoloji, yazilim ve
matematigi birlikte barindirmaktadir. Kavramsal ¢ercevenin olusturulmasinda
farkliliklar dikkat ¢ekse de literatiirde temel ifade bi¢gimi, dagitik veri tabani olarak
kargimiza ¢ikmaktadir.
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Blockchain Tiirkiye Platformu Teknoloji Calisma Grubu’na gore blokzincir;
merkezi olmayan dijital kayit defteri kavraminin 6zel bir tiirii olup, kayitlarin peer-
to-peer (P2P) ag icerisindeki bilgisayarlarda es kopyalar seklinde ve es giidiim ile
onaylanip saklanmasini saglayarak, bu kayitlarin degistirilemezliklerini garanti
altina alan bir teknoloji (Tiirkiye Bilisim Vakfi, 2019: 14); TUBITAK a gore ise
internet ortaminda veri transferinin yani sira degerli varliklarin transferine de olanak
saglayan, merkezi olmayan bir sifreleme kayit defteridir (www.tubitak.gov.tr).
Konuya dair kapsamli analiz ve ¢aligmalart bulunan Diinya Ekonomik Forumu da
blokzinciri; kayitlar1 tutan ve hareketleri yoneten bilgisayarlarin dagitilmis bir veri
tabani, merkezi bir otoriteye (banka gibi) sahip olmak yerine, agi bloklar veya
islemleri onaylamak i¢in kullanan ve bu da bilgisayar kodunun zincirine eklenen,
dagitilmis yap1 sisteminin sifreleme ile giivende oldugu bir sistem olarak ifade
etmektedir (www.weforum.org).

Mevcut dijital sistem, belirli bir merkezi otoritenin giiven ve regiilasyonuna
dayali olarak islemektedir. Tiim ¢evrimici islemler, servis saglayicilarinin ve web
hizmeti sunanlarin kontrol, denetim ve teminati altinda g¢aligmaktadir. Oysa
blokzincir sistemi, tim bu kisitlarin disinda isleyen, dagitik veri tabanina sahip,
katilanlarm yaptig1 islemlerle onaylanan, zincirleme bir dogrulama ve erisim ag1
kuran sistemdir. Blokzincirde yapilan her islemin kesin ve dogrulanabilir bir kayd1
bulunmaktadir.

Blokzincirin en kiigiik birimini bloklar olusturmakta, yapilan tiim islem
kayitlar1 blok dizisinde yer almaktadir. Her blok, bir 6nceki blok ile baglanirken, tim
blokzincirlerinin 6zetleri de Ethereum blokzincirinde depolanmaktadir (giiniimiizde
bu iglevi yerine getiren farkli blokzincir aglari olusturulmustur). Zincir igindeki
baglar ise kriptografik dijital bir imza ile sifrelenmektedir.

Sekil 1’de goriilecegi iizere, blokzincir eksiksiz bir muhasebe defteri gibi
gergeklesen tiim iglemlerin kayitlarinin tutuldugu sirali bloklardan olugmakta, bir
blok sadece bir ana bloga sahip olup her blogun iist bilgisinde dnceki blogun 6zet
bilgisi / fonksiyonu (hash fonksiyonu) yer almaktadir (Zheng, Xie, v.d., 2017: 558).
Ozet fonksiyonu, her yeni veri girdisini sabit uzunlukta ¢iktilara doniistiiren
kriptografik bir yapiya sahip olup, sistemin giivenligi ile ilgili temel yapilardandir.

Blok basligi <_‘JJ'| Blok basligi <_‘ﬂ- Blok basligt
Onceki Onceki Onceki
(temel) blok = |\ =] (temel) blok (temel) blok
Islem sayac1 Islem sayac1 Islem sayac1
islem || islem islem islem || islem || islem islem islem islem

Sekil 1. Siirekli Bir Blokzincirinden Olusan Ornek Blok Dizisi
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Kaynak: (Zheng, Xie, v.d., 2017: 558).

Blokzincir aginda yer alan her blok, bir blok basgligi ve blok gdvdesinden
olusur. Blok baslig1 ise sunlar1 igermektedir (Zheng, Xie, v.d., 2017: 558):

I.  Hangi blok dogrulama setinin uygulanacagi kurallari belirleyen blok

versiyonu,
ii.  Blokta yer alan tiim islem kayitlarinin 6zet degerini tutan merkle agag
kokii ozeti,

iii. 1 Ocak 1970°den beri evrensel zamanda saniye olarak gegerli zaman
bilgisi tutulan zaman damgasu,

iv.  Gegerli bir blok karmasinin hedef esigi nBits,

V.  Genelde 0 ile baslayan her bir 6zet hesaplama i¢in artan 4 byte
boyutunda alan olan nonce,

vi.  Zincirde bir 6nceki bloga karsilik gelen 256 bit boyutunda bir ana blok
ozet degeri.

Blokzincir modeli, bloklar ve bloklart olusturan kayitlar olarak iki temel
unsurdan olusmaktadir. Kayitlar, ilgili blokzincir yapisinin {izerine olusturuldugu
her tiirlii igerik bilgisi olup bilgiler tasarima gore para transferi, demirbas girdisi,
miisteri kayitlar1 gibi degerler icermektedir
(https://blokzincir.bilgem.tubitak.gov.tr). Kayitlar, birlestirilip belirli araliklarla
islenerek bloklarin igine yazilmakta, bloklarin icerisinde kag tane kayit bulunacagi
ve kayitlarin hangi islemlerden gectikten sonra bir blok ortaya ¢ikacagi gibi olgiitler
ise ilgili blokzincirin tasarimina mahsus olmaktadir
(https://blokzincir.bilgem.tubitak.gov.tr).

Blokzincir sistemine yeni bir blok eklenmesini ise kriptografik ozet
algoritmalar1 ve dijital imzalarla veri akist ve baglanti tesis etmektedir. Ozet
algoritmalar sistemin giivenligini saglamakta, hileli veya hatali bir sifre ile blok
eklemesi yapilmak istenildiginde, sonradan eklenecek bloklarin hepsi zincir disinda
kalmaktadir. Dijital imza ise blokzincir iizerinde tutulan verilerin giivenligini ve
biitiinliigiinii saglamanin temel yontemlerinden olup, blokzincirde her kullanicinin
bir genel bir de 6zel anahtari bulunmakta, gizli tutulan 6zel anahtar islemleri
imzalamak i¢in kullanilmakta ve dijital olarak imzalanan islemler tiim blokzincir
aginda yaymlanmaktadir (Tanriverdi, Uysal, v.d., 2019: 207) Ilk bloktan son bloga
kadar yer alan islem kanit sistemi, matematiksel olarak bloklarin uyumlulugunu
saglarken, her bir blok i¢inde bulunan akilli kontratlar ile de sistemin ve bloklarin
giivenligi saglanmaktadir.

1.3. Blokzincir Teknolojisinin Gelisimi ve Kullanim Alanlar
1.3.1. Gelisimi

Blokzincir teknolojisinin uygulama olarak ortaya ¢ikisi, transfer ve édeme
temelli ilk kripto para olan bitcoin ile baslamis, akilli sozlesmelerin ortaya ¢ikisi ve
blokzincirin finans dis1 alanlarda uygulanmaya baslamasina dogru gelisim
gostermistir.
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BLOKZINCIR 1.0 BLOKZINCIR 2.0 BLOKZINCIR 3.0
Finans Sektori Harici
Uygulamalar

2009 ~ 2013 ~ 2020 ~

Transfer / Odeme Akilli Sézlesmeler

Sekil 2. Blokzincirin Gelisimi
Kaynak: (Cheng, Lee, v.d., 2018: 1047).

Blokzincir 1.0 asamasi, merkezi olmayan yeni bir 6deme ve transfer sistemi
olan bitcoin ile baglamig, ethereum akilli sézlesmelerinin 2013'te ortaya ¢ikisi ile
sistem farkli bir boyut kazanmistir. Ethereum, agik ve merkezi olmayan bir platform
olup, cogu akilli sozlesme ve merkezi olmayan 6zerk organizasyonlar ethereum
kullanilarak olusturulurken, bitcoin kiiresel bir 6deme ag1 kabul edilirse, ethereum
kiiresel bilgi islem sistemi olacaktir (Cheng, Lee, v.d., 2018: 1047). Blokzincir 3.0
olarak ifade edilen evre ise finans sektorii yani sira tim sektorlere ve hizmetlere
sirayet eden, kullanim alanlar1 yayginlasan bir blokzincir teknolojisini
ongormektedir.

Mevcut blokzincir sistemleri genel itibariyle; genel blokzincir, 6zel blokzincir
ve konsorsiyum blokzincir olarak kategorize edilmektedir (Zheng, Xie, v.d., 2017:
559). Genel blokzincir herkese agik, tiim kayitlarin goriiniir oldugu ve herkesin
katilim sagladig1 bir siirectir. Farkli olarak, yalnizca 6nceden secilmis bir diigiim
grubu bir konsorsiyumun fikir birligi siirecine katilim miimkiindiir. Ozel
blokzincirde, yalnizca belirli bir organizasyondan gelenlerin katilmasina izin
verilecek fikir birligi siireci bulunmaktadir. Ozel bir blokzincir, tamamen tek bir
kurulus tarafindan kontrol edildigi i¢in merkezi bir ag olarak kabul edilmektedir.
Konsorsiyum blokzincirde ise birkag¢ kurulus tarafindan olusturulan, kismen merkezi
olmayan diiglimlerin yalnizca kiigiik bir kismu fikir birligini belirlemek s6z konudur.
Bahse konu smiflandirmayi; biitiiniiyle izin gerektirmeyen, kismen izin
gerektirmeyen, kismen izin gerektiren ve biitiiniiyle izin gerektiren blockzincir aglari
olarak ifade etmek de miimkiindiir (Usta ve Dogantekin, 2019: 30-35).

Blokzincir teknolojisine olan ilgi ve bu ilginin neticesi olarak da yatirimlar her
gecen giin artmaktadir. Sekil 3’te goriilecegi lizere, kiiresel bazda 2020 yilinda
blokzincir ¢oziimlerine yonelik yapilan harcamalar 4 milyar Dolar iizerinde
gergeklesirken, bu rakamin 2024 yilinda yaklasik olarak 18 milyar Dolar diizeyine
yiikselmesi beklenmektedir.
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Sekil 3. Diinyada Blokzincir Coziimlerine Yapilan Harcama (Milyar $)

Kaynak: (www.statista.com/statistics/800426/worldwide-blockchain-solutions-spending/).

Hemen her sektorde faaliyet gosteren sirketler blokzincirin faydalarindan
yararlanmak i¢in girisimde bulunmakta, kiiresel kuruluslarin yaklagik 3’te 2’sinin
blokzincir teknolojisine olan ilgisi dikkat cekmekte®, bircogu blokzincir ve kripto
para biriminin kendi 6zel siirlimlerini benimsemeye ¢alismaktadir (Liu, 2020).
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Profesyonel Hizmetler [N 6,6
Montaj Sanayi NN 10,9
Imalat Sanayi INEEEGG_ 114
Bankacilik . 29,7
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Sekil 4. Diinya Geneli Blokzincir Piyasa Degerinin Dagilimi (%)

Kaynak: (www.statista.com/statistics/804775/worldwide-market-share-of-blockchain-by-sector/).

Sekil 4’te ise 2020 yilinda diinya genelinde blokzincir teknolojisinin piyasa
degeri dagilimi yer almaktadir. Dikkat edilecek olursa, bagimsiz olarak en yiiksek
oran bankacilik sektdriine aittir. Bankacilik kesimi, blokzincir teknolojisine dnemli
6l¢iide yatirim yapmaktadir. Bu veriler 1s181inda ortaya ironik bir durum ¢ikmakta;
blokzincir teknolojisi (6zellikle de kripto paralar) aslinda mevcut ekonomik diizene
meydan okumakta, esler arasi c¢alisan bir teknoloji olusturarak ademi

! Bugiin ig¢in ABD, blokzincir teknolojisi agisindan agik ara lider goriilmekle birlikte, Cin, blokzincire
olan yatirimlarint siirekli artirmaktadir.
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merkeziyetciligi vurgulamaktadir (Chandrasekaran, Somanah, v.d., 2018: 271).
Bugiin icin bankacilik sistemine bagimli olan bireyler, blokzincir teknolojisinin
uygulanmasiyla esler ve esitler arasi bir platformda islem yapacaklardir
(Chandrasekaran, Somanah, v.d., 2018: 271). Bu 6ngoriiniin gergeklesmesi halinde
blokzincir, bankacilik ve finans kesiminin mevcut potansiyel ve giiclinii olumsuz
acidan etkileyebilecektir.

1.3.2. Kullanim Alanlari

Blokzincir denildiginde akla ilk olarak kripto paralar ve dolayistyla bankacilik
ve finans sistemi gelmektedir. Diisiik iglem {icretleri, igslem kayitlarinin saklanmasi
ve siber saldirt riskinin minimize olmas1 gibi 6zellikler kripto paralar agisindan
dikkat ¢gekmektedir.

Bankacilik sisteminin yani sira blokzincir teknolojisinin ¢ok sayida uygulama
alan1 bulunmaktadir. Ozellikle giiven sorunu yasanan, giiven sorunu asmak i¢in araci
kisi ve kurumlarin yer aldigir birgok is alaninda blokzincirin kullanilabilecegi
ongoriilmektedir (Unsal ve Kocaoglu, 2018: 58). Keza, blokzincir yapisi igin para
kullanimi zorunlu olmayip, sayisal olarak ifade edilebilen herhangi bir deger
transferinde veya sahiplik islemlerinde bu teknoloji kullanilabilmektedir (Kirbas,
2018: 80). Denetim ve giivenligin tek elden saglanmasinin zor oldugu uygulama
alanlarinda, dagitik yapidaki ve giivenilir bir merkez kurmanin maliyetinin yiiksek
oldugu durumlarda blokzincir teknolojisi avantajli hale gelmektedir (Kirbas, 2018:
80).

Veri depolama ve kayitlamaya aktif olarak ihtiya¢ duyuldugu her alanda
blokzincir teknolojisine gecilmesi, gelecek senaryolari arasinda yer almaktadir. Para
transferleri, dijital kimlik dogrulamalari, akilli kontratlar, 6deme islemleri,
dokiimantasyon, arsivleme, vergi sistemleri, secim sistemleri, sosyal giivenlik
sistemleri, giivenlik hizmetleri, dijital kimlik, pasaport, ehliyet, tapu, noterlik vb.
kamusal hizmetler, telif ve onay siiregleri, lojistik, depolama, nakliye, saglik ve
egitim kayitlar1 blokzincir teknolojisinin kullanilabilecegi alanlardan yalnizca
bazilar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gelinen asamada, anlam ve deger igeren
herhangi bir varligin, herhangi bir araciya ihtiya¢ duymadan, giivenli bir bi¢cimde
kaydinin tutulmasi ve bu kayitlarin sahipliginin paylastirilmasi veya aktarilmasi ile
birlikte bugiine kadar heniiz kesfedilmeyen farkli sektor ve is modelleri iizerinde de
blokzincir teknolojisinin kullanimina yonelik caligsmalar devam etmektedir (Usta ve
Dogantekin, 2019: 63).

Glinlimiiz sisteminden blokzincir sistemine doniisiim ve entegrasyonun tam
olarak ne kadar siirecegini tahmin edilememekle birlikte, ne tiir uygulamalarin
oncelikli olarak ilgi gorecegini ve nihayetinde blokzincirin genis kabuliiniin nasil
olacagini tahmin etmek miimkiindiir (Iansiti ve Lakhani, 2017: 7). Bu noktada,
yenilik ve karmasiklik olmak iizere iki temel husus dikkate degerdir ki yenilik
agisindan bir uygulamanin diinya icin yeni olma derecesi ne kadar giincel olursa,
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kullanicilarin hangi sorunlar1 ¢ézdiigiinii anlamalarini saglamak i¢in o kadar fazla
caba gerekecekken, ekosistem koordinasyonu seviyesiyle temsil edilen karmagiklik
acisindan ise blokzincirin tiim kullanicilar ve katilimcilar i¢in deger iliretmesi ve
benimsenmesi degisikligi entegre edecek ve hizlandiracaktir (Iansiti ve Lakhani,
2017: 7). Blokzincirle birlikte yasanacak doniigiim ise pek ¢ok alanda degisimi de
beraberinde getirecektir.

2. Kripto Paralar

Para genel kabul goren bir 6deme, degisim ve tasarruf aracidir (Parasiz, 1999:
457). S6z konusu bu ii¢ nitelik, paranin ilk kullanimmdan giiniimiize kadar muhafaza
ettigi ozellikleridir. Degisen ise para kavraminin sekli olmus, paranin madeni olarak
baslayan seriiveni, giiniimiizde dijital bir nitelige biiriinmiis ve soyut hale gelmistir.
[Ik madeni paramin M.O. 7. yiizyilda kullanildig1 bilinmekle birlikte, giiniimiize
kadar para gesitli evrelerden gegmistir. Bu evreler ise (Birch, 2017: 5-9);

PARA 1.0; paranin ortaya ¢ikisindan 1871 yila kadar gecen donemi,

PARA 2.0; Western Union’1n telgraf agi izerinden EFT sistemini kullanmaya
baglamasi ile 1971 yilinda kadar gecen siireci,

PARA 3.0 ise 1971 yilinda ABD Dolar’nin altina endekslenmesinden
vazgegilmesi ile birlikte baslayan yeni donemi ifade etmektedir. Bu dénem sonrasi
para, artik fiziksel bir karsilig1 da olmasi gerekmeyen, biitiiniiyle kavramsal bir
kabule donlismiistiir.

Paranin kavramsal bir kabule donlismesi; kartlh 6deme sistemlerinin
yayginlagmasi, internet bankaciligi, mobil bankacilik, EFT vb. uygulamalarla farkli
bir boyut kazanmis ve de kullanimi yayginlasan kripto paralar ile ilging ve tartismali
bir slirece girmistir. Paranin, 6zellikle fiziki yapisinin degisimi ile sanallagmasi
sonucu yayginlasan dijital paralar; dijital bankacilik ve finansin yayginlagmasi ve
elektronik paranin yogun olarak kullanilmasi, gercek fiziki para ile arasindaki fark:
azaltmistir (Piringci, 2018: 47).

Icinde bulundugumuz siire¢, belki de Para 4.0 doneminin baslangicim
olusturmaktadir. Kripto paralarin popiilaritesinin de artirmaya basladigi son yillarda,
doniisiim daha da ivme kazanmistir. Bugiin icin Merkez Bankalar1 tarafindan
yiriitiilen dijital para ¢aligmalar ve kripto paralarin yiikselen bir trendle yayilmasi,
bu ¢ikarimi destekler niteliktedir.

Kripto paralar, blokzincir teknolojisinin ilk uygulamasi olup, kriptografik
kanita dayal elektronik 6deme sistemi olarak ifade edilmektedir (Nakamoto, 2008).
Kripto para birimleri, islemleri internet vasitasiyla blokzincir sistemi iizerinden
gerceklesen, mevcut para birimleri gibi islev goren, degerleri arz ve talep
dogrultusunda belirlenen, ancak gergek para birimlerinden farkli olarak merkezi
hiikiimetler tarafindan tedaviile ¢ikarilmayan ve desteklenmeyen finansal
varliklardir (Marian, 2013: 38).
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Kripto para olarak adlandirilan elektronik madeni parayi, dijital imzalar
zinciri olarak tanimlamak da miimkiin olup, coinler bloklar aras1 aktarilmakta ve her
sathada dijital imza ile onaylanmaktadir (Nakamoto, 2008). S6z konusu ag1 / zinciri
calistirmak icin gereken adimlar ise soyledir (Nakamoto, 2008):

i. Yeniislemler tiim diigimlere yaymlanir.
ii.  Her diigiim yeni islemleri bir bloga toplar.
iii.  Her diigim, blogu igin zor bir ¢alisma kanit1 bulma konusunda ¢alisir.
iv.  Bir digiim bir caligma kanit1 buldugunda, blogu tiim diigtimlere yayinlar.
v. Diglimler blogu yalnizca igindeki tiim islemler gegerliyse ve heniiz
harcanmamaissa kabul eder.
vi.  Diigiimler, blokta bir sonraki blogu olusturmaya ¢alisarak blogu kabul
ettiklerini ifade eder.
Kripto paralarin igleyis siireci grift bir yapiya sahip ve ag isleyis zinciri birbiri
ile baglantilidir. Sistemin temel ve genel 6zellikleri ve isleyisi ise kisaca soyledir
(Khalilov vd, 2017: 2-4):

e Isleyis acisindan bir para birimi olarak goriilebilmekte, herhangi bir para
birimi karsiliginda alim1 ve satimi gercgeklestirilebilmekte, kabul eden
igyerlerinde karsiliginda mal veya hizmet alimi ve satimi
yapilabilmektedir.

e Birgok e-ciizdan uygulamasi sistem biinyesinde sunulmaktadir.

e Aga dahil kullanicilar arasinda para  transfer islemleri
gerceklestirilebilmektedir. Transfer yapmak isteyen kullanici, bunu
belirli bir mesaj formatinda aga duyurmakta ve gerekli sartlar
saglaniyorsa islem onaylanarak gergeklesmektedir.

e Kaullanicilarin gergek kimliklerini paylasma zorunluluklart yoktur ve
kisisel gizlilik esas alinmaktadir.

o Sistemde merkezi bir yap1 bulunmamakta, iglemlerin yonetim ve onay1
ag kullanicilar tarafindan kolektif olarak gerceklestirilmektedir.

e Agin ana yapist blockzincir olarak adlandirilan, yapilan tiim islemleri
iceren zincir yapisi olup herkese acik ve erisilebilirdir.

[fade edildigi iizere, kripto paralar, merkezi elektronik paralarin ve bankacilik
sisteminde iglem goren degerlerin aksine, merkezi olmayan bir yapiya sahiptir. Bu
yapinin kontrolii ise blokzincir iglem veri tabanlarinca gergeklestirilmektedir. Diger
bir ifade ile, bir kripto para islem ya da transferinin onaylanmasi, blokzincir
sistemine dahil olmasi miimkiin olmaktadir.

Kripto paralar 6zellikle son yillarda popiilaritesini artirmistir. Bu yeni
teknoloji, artan ilgi ve talebin yani sira tartismalar1 da beraberinde getirmektedir.
Halihazirda 10.000’den fazla kripto para ve token, 300°den fazla kripto para borsasi
bulunmaktadir. Piyasanin toplam islem hacmi volatilitenin yiiksekligine bagli olarak
degisiklik gosterse de ortalama 3 trilyon Dolar civarina kadar ulagmistir. Son
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donemlerde, kurumsal yatirnmcilarin da kripto para taleplerinin artmasiyla, piyasa
bliyiime ve gelisme siirecinde daha da ivme kazanmistir. Tiirkiye’de de kripto
paralara olan ilgi giinden giine artmaktadir. Oyle ki Kiiresel Tiiketici Anketi’ne gore
Tiirkiye, kripto para sahipligi acgisindan Diinyada 4’{incii iken, Avrupa’da ise ilk
sirada yer almaktadir.

3. Finansal Derinlesme - Kripto Para iliskisi ve Model Uygulamasi
3.1. Teorik ve Tanimsal Altyap1

Model c¢aligmasi; blokzincir teknolojisinin para piyasalarinda deger saklama,
yatirim ve/veya 0deme araci olarak kullanilan {irlinii olan kripto paralar ile kayith
finansal sistem yatirim araglarinin finansal derinlesme tizerindeki etkilerini
aragtirmaya yoOneliktir. Finansal derinlesmenin, finansal kaynak birikim ve dolanimi1
acisindan Onemli ve gerekli olmasi s6z konusu olguyu giindemde tutmaktadir.
Boylelikle tasarruf eksikliginin giderilmesi, sermaye birikiminin saglanmasi,
yatirimlar i¢in gerekli kaynaklarin elde edilmesi ve tiim bunlarm i¢ ve dis finansal
kaynaklarin uygun zeminde organize ve kanalize olmasi ile saglanmasi miimkiin
olabilecektir.

Yerli ve yabanci finansal piyasalarin gelisen teknoloji ile birlikte yeni araclar
yoluyla hacmen daha da genislemesi ve daha ulasilabilir olmasi derinlesmeyi
artirmaktadir. Bununla birlikte teknolojik gelisme hizi, giivenilirlik sorunlarini da
beraberinde getirmektedir. Finans sektoriindeki riskler, teknolojik gelismeye
yeterince ayak uydurulamamasindan ya da su¢ kapsamindaki faaliyetlerden kaynakli
olarak daha da artmaktadir. Daha 6nce de ifade edildigi {izere blokzincir teknolojisi
6zel bir tabanini ifade etmektedir. Bu teknolojinin kullanilabildigi pek ¢ok alan gibi
bankacilik ve finans sektoriinde de Onemli avantajlar1 yaratabilme potansiyeli
bulunmaktadir. Bununla beraber, s6z konusu teknolojinin ortaya ¢ikardigi ve diinya
genelinde ¢ok yaygin hale gelen kripto para uygulamalar; sahip olduklar riskler,
yasal bosluklar1 ve sug faaliyetlerinde kullanilmalari, uygulama kolayliklari, kayit
disilik, islem izinin takip edilmesinin zorlugundan dolay1 vergi dist kalabilmeleri
gibi ozellikleriyle bazi amaglar i¢in ortaya cikardigi cazibelerini sorgulatmaktadir.
Baslangicta s6z konusu yontemlerle yatirim gerceklestirenlerin kisisel riskleri olarak
algilanan kripto para uygulamalari, giinlimiizde devletler agisindan toplumsal fayda
gdzetimi kapsaminda ele alinmakta ve diizenlenme ihtiyac1 gostermektedir.

Model calismasinin ayrintisina gegmeden Once bu baslik altinda ilk olarak
finansal derinlesmeden ve ardindan da blokzincir teknolojisinin finans sektoriinde
kullanim olanaklaria deginilecektir.

Finansal derinlesme; finansal sistemler dahilinde bulunan finansal kurum ve
araclarin nicelik ve nitelik artis siireci olarak ifade edilmektedir (Sahin, 2020: 689).
Bir ekonomik sistemde gerek i¢ gerekse dis organize piyasa yapilanmasi
gergevesinde finansal ara¢ ve cesitliliginde artis olma durumu olarak nitelenen
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finansal derinligin 6l¢iilmesinde; dar anlamda para arz1 M1, d6viz tevdiat hesaplarini
barindiran M2 ve genis anlamda para arzinin (M3) milli gelire (Y) oram
kullanilmaktadir (Biikey ve Akgiil, 2021: 304). Konu ile ilgili calismalarda finansal
derinlesme ile vergi gelirleri, biiylime, yoksulluk, yolsuzluk ve dogrudan yabanci
yatirimlarin karsilikli etkilesimleri incelenmis ve analiz edilmistir (Sahin, 2020:
689). Genel olarak finansal derinlesmenin, yatirim i¢in gereken kaynaklarin yeterli
sekilde saglanmasi ve biiylime i¢in 6nemi adimlarin atilmasinin miimkiin hale
gelmesi i¢in gerekli oldugu ifade edilmektedir.

Teknolojinin gelisimi pek ¢ok alanda oldugu gibi finans sektoriinii de
etkilemektedir. Teknolojik altyapisi olan iirlin ve araglar finansal piyasalari nitel
olarak degistirmekte, c¢esitlendirmekte ve hacmen biyiitmektedir. Finans
sektoriindeki iiriin, hizmet ve uygulamalarin gelistirilmesi konusunda faaliyet
gosteren, finansal hizmetlerin sunumundaki yenilikler, finansal hizmetlere ulagimda
hiz ve basitlik saglayan uygulamalar finansal teknoloji faaliyetleri olarak
adlandirilmaktadir (Hanisoglu, 2021: 300). Finansal teknoloji kullanilarak; banka ve
finans sirketlerinin sunduklar1 pek ¢ok hizmet fiziki sinirlar, merkez kuruma baglilik,
ek prosediirler vb. olmaksizin sunulabilmekte, miisteri potansiyeli artabilmekte,
islem maliyetleri azaltilabilmekte ancak tiim bunlarla birlikte geleneksel denetim
mekanizmalar isleyemeyeceginden dolay1 yeni devlet diizenlemeleri, yasal zemin
olusturma vb. ihtiyaglari ortaya ¢ikmaktadir (Hanisoglu, 2021: 300-301). Dijital
ekonominin beraberinde getirdigi yenilikler karsisinda devletin  “yeniyi
benimsemek” ve “eskiyi yeniye uyarlamak” seklindeki politikalarla finansal sistem
acisindan da etkili olmasi gerekmektedir (Unalan ve Caskurlu, 2021: 386).

Bugiin i¢in bircok banka ve finansal kurum, blokzincir teknolojisinin kripto
para digindaki olasi kullanim alanlar1 olan; 6deme islemleri, para transferleri, alis-
satig platformlari, dokiiman yonetimi, takas ydnetimi, dijital kimlik yonetimi,
yetkilendirme ve dogrulama gibi hizmetlere yonelik yenilikgi ¢oziimlere iliskin ar-
ge faaliyetleri yiiriitmekte ve yatirrm yapmaktadir (Unsal ve Kocaoglu, 2018: 58).
Bu agidan blokzincir ¢éziimlerinin, bankacilik ve finans sektorii agisindan, gelecek
yillarda 6nemli bir teknolojik gelisme olacagi ifade edilmektedir.

Blokzincirin, bankacilik ve finans sektorii i¢in tam entegrasyon sonrasi,
olumlu ve faydali bir teknoloji olacagi asikardir. Ancak, burada tartismalara neden
olan husus, kripto para sisteminin, bankacilik ve finans sektdriiniin biiylime ve
geligsmesini sekteye ugratacagi, ekonomik sistem igindeki payina ortak olacagidir.
Keza, son donemde tiim diinyada yatirimcilar, kripto paralara yonelmektedir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin 2020 sonu itibariyle aktif biiylikligii 6
trilyon 108 milyar TL olarak ger¢eklesmis olup, menkul kiymet toplami 1 trilyon 23
milyar TL iken toplam mevduatin, 1 trilyon 546 milyar TL’si Tiirk parasi
mevduat/katilim fonlarindan, 1 trilyon 619 milyar TL’si doviz tevdiat hesabi/katilim
fonlarindan ve 289 milyar TL’si ise kiymetli maden hesaplarindan olusmaktadir
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(BDDK, 2020). Yiiksek volatilitenin ve yasal bosluklarin yarattig1 risklere ragmen;
yliksek karliliklarin, Tiirkiye’de yatirimcilarin ilgisinin kripto paralara yonelttigi bir
gercektir. S0z konu egilimin aym seyirde devami, kamimizca ilerleyen yillarda
yatirimlarin bu sisteme kaymasina neden olabilecektir.

Giiniimiizde teknolojinin hizli gelismesinin yaninda para transferlerinde
kullanilan yontemler, yetersiz ve yiiksek maliyetli kalmaktadir. EFT ve Swift gibi
yontemler, transfere taraf olanlara, zaman ve iicret agisindan maliyet yaratmaktadir.
Oysa, kripto paralar bu agidan daha hizli ve diisiik maliyetli transfer imkan
saglamaktadir. Ornegin swift islemleri ortalama birkag giin siirmekte ve maliyetli
olmakta iken, blokzincir ag1 {izerinden kripto para transferleri ¢ok daha diisiik
stirelerde ve diisiik maliyetler ile gerceklestirilebilmektedir. Ancak belirtmek gerekir
ki bu islemlerdeki en biiyiik handikap, blokzincir ag se¢iminde ve ciizdan adresinde
yapilacak bir hata sonucu, transfer isleminin ger¢eklesmemesi ve bahse konu
transferin blokzincir aginin disina atilmasi, bir baska ifade ile kripto paranin ag
iizerinde yok olmasidir.

Banka Modeli Bitcoin
Denetim Merkez Bankasi Uzlagma
Islem Merkezi Uzlasma
Dogrulamasi
Para Uretme Krediler Madencilik
Paranin Degeri Déviz kuru Is ispat1, arz talep, giiven

Paranin Kayna@

Teoride smirsiz

Sinirlt sayida

Para Transferi

Aracili, geri alinabilir

Dogrudan, geri alinamaz

Gizlilik

Uygulamaya bagli

Belli 6l¢iide anonim

Islem iicreti

Hesap iicreti, iglem iicreti

Teoride sabit iglem ticreti

Islem siiresi

Teorik olarak anlik, pratikte giin

Dakikalar mertebesinde

mertebesinde

Tablo 1. Bankaciik Modeli ile Bitcoin Karsilastirmasi
Kaynak: (IEEE, 2016: 2092).

Tartismalara neden olan bir diger konu ise, kripto para sisteminin, mevcut para
sistemine alternatif oldugu yoniindedir. Bugiin i¢in tiim kripto paralarin degerleri,
dolar olarak belirlenmekte, Dolar endeksli sabit coinler bulunmaktadir. Bu a¢idan
mevcut durumda, kripto paralarin para sistemine yonelik tam hakimiyeti kanimizca
miimkiin degildir. Ancak, varlik, transfer ve 6deme araclar1 olarak, geleneksel
yapiya paydas olmas1 miimkiindiir.

Finansal teknolojiler kullanilarak finansal derinlesmenin artmasi s6z konusu
olabilecektir. Ozellikle séz konusu teknolojileri kullanan banka ve finans sirketleri
islem hacimlerini artirabilecektir. Bu iglemlerin de yasal zemini olusturulmus ve
diizenlenmis piyasalarda ¢ok daha rahat bankacilik ve yatinm islemlerinin
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yapilabilmesini miimkiin kilacaktir. Finansal teknoloji kullanan finans sektorii
aktdrleri, pek cok islemi, 6rnegin yeni kayit teknolojisi olan blokzincir teknolojisi
ile merkezi olmayan yapilar lizerinden, akilli s6zlesmelerle hizli, giivenilir ve yasal
zemine sahip oldugu i¢in biiylik hacimli gerceklestirebilecek (Hanisoglu, 2021: 300)
ve bdylelikle ekonomik yapida yatirimlara kanalize olacak yeterli sermaye birikimi
saglanirken, devletin de soz konusu islemler iizerinden uygulayacagi vergiler
yoluyla kamu geliri elde etme olanaklar1 da artacaktir.

Bu caligmadaki model uygulamasi, g¢esitli yatirim olanaklar1 gercevesinde
finansal derinlesmenin nasil etkilendigini arastirmaktadir. Yatirim olanaklar i¢inde
son donemde hacmi oldukg¢a artan blokzincir teknolojisi {irlinii olan kripto para
uygulamalaria da yer verilecektir. Bu tercihin nedeni, kripto para uygulamalar1 gibi
heniiz yasal zemini olusturulmamuis, piyasasi diizenlenmemis, yliksek risk igeren ve
hacmi giderek artan yatirim kanalinin finansal derinlesmedeki yerini arastirmaktir.
Finansal derinlesmeyi artirip artirmamasina bagli olmaksizin piyasa diizenlemesi
sarttir. Belirsizlik risk icermekte ve kayiplara neden olmaktadir. Diger geleneksel
yatirim araclarinin finansal derinlesmedeki durumu ele alinarak, gerek blokzincir
teknolojisinin  s6z konusu araglarin yatirnm etkinliklerinin artigini  nasil
saglayabileceginin gerekse yeni finansal teknoloji iiriinlerinin ek olarak saglayacagi
imkanlarin aragtirilmas1 model analizinin beklenen diger bir ¢iktisidir.

3.2. Literatiir

Uygulama caligmasinin igerigi finansal derinlesmenin etkileyenleridir.
Literatiirde genel olarak finansal derinlesmenin biiylime ve vergi gelirleri {izerindeki
etkileri {izerine c¢alismalar bulunmaktadir. Finansal derinlesmeyi etkileyen
bilesenlerin etki derecesi arastirmasina ek olarak blokzincir teknolojisinin bir {iriinii
olan kripto para uygulamalar1 lizerinden finansal derinlesme aragtirmasi yapilmasi
planlanmaktadir. Bu iliskiyi dogrudan inceleyen bir calismaya rastlanmamaistir.
Bununla birlikte literatiirde finansal derinlesmenin etkiledigi unsurlar agisindan
dolayli bir gegiskenlik kurulabilir. Diger bir ifadeyle bu ¢alismada sorgulanan
blokzincir teknolojisinin finansal yapida kullanilmasi baglaminda finansal derinligin
artirtlacak olmasi, finansal derinlesmenin etkiledigi unsurlar agisindan yorum
yapilabilir. Dolayisiyla bu baslik altinda finansal derinlesmenin biiyiime ve vergi
gelirlerini etkilemesine iliskin gerceklestirilen bazi ¢aligmalarin Gzetlerine yer
verilecektir.

Topuz (2021) galismasinda, 1990 ve 2017 yillar1 arasinda 21 gelismekte olan
iilke i¢in panel veri analizi ile finansal gelismenin vergi gelirleri lizerindeki etkisini
incelenmis, gelismekte olan iilkelerde finansal gelismenin vergi geliri iizerinde
pozitif ve anlamli etkileri oldugunu bulgulamistir (Topuz, 2021: 10-14).

Biikey ve Akgiil (2021) calismalarinda, 1993 - 2015 doneminde BRICS
iilkeleri ve Tirkiye icin yillik verilerle finansal derinlesmenin gelir dagilimi
tizerindeki etkisi incelenmis, yurtici kredi hacminin genisletilmesi yoluyla finansal
derinligin artirilmasinin, 6zellikle alt gelir gruplar1 olmak iizere kredi ve finansman
imkénlar1 toplumun her kesimine ulastirilabilirse gelir dagilimi tizerinde olumlu
etkisi olacagi ifade edilmistir (Biikey ve Akgiil, 2021: 309-315).

Bagci (2020) galismasinda, 1980: Q1 - 2015: Q4 dénemi verileri ile Tiirkiye
icin finansal gelisme ile biliylime arasindaki etkilesim incelenmis, yurtigi tasarruf
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orani, M2Y ve bilyiime arasinda nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir
(Bagci, 2020: 226-232).

Kusguoglu ve Yilmaz (2020) ¢alismalarinda, 1990-2017 dénemi i¢in 86
iilkede ticari acgiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisi incelenmis,
finansal gelisimin reel GSYH {izerindeki etkisi diisiik ve orta gelirli iilkelerde
negatif, yiiksek gelirli iilkelerde pozitif etki olarak bulgulanmistir (Kuscuoglu ve
Yilmaz, 2020: 164-165).

Sahin (2020) ¢alismasinda, Tiirkiye’de 1980 - 2016 yillar1 i¢in vergi gelirleri
ile finansal derinlesme arasindaki uzun donemli etkilesim incelenmis, finansal
kurumlar derinlik endeksi ve vergi gelirleri arasinda egbiitiinlesmenin varligi,
finansal piyasalar derinlik endeksi ile vergi gelirleri arasinda ise herhangi bir
esbiitiinlesme 1iliskisinin olmadigi, bununla birlikte vergi gelirleri ile finansal
derinlesme arasinda kisa donemli istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
bulgulanmistir (Sahin, 2020: 704).

Akyol vd., (2019) calismalarinda 18 gelismekte olan iilkede 1995 - 2017
donemi i¢in panel veri analizi ile finansal derinlesme ve biiylime iligkisi incelenmis,
uzun donemde gelismekte olan {ilkelerde finansal derinlesmenin ekonomik
biiyiimeyi negatif yonlii etkiledigi, bu sonucun finansal gelisimin belli bir siire sonra
ekonomik biiyiimeye engel oldugu yoniindeki goriisii dogruladigi, buna karsilik
icinde Tiirkiye’nin de bulundugu bir dizi iilkede finansal derinlik ve biiyiime
arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu bulgulanmistir (Akyol, Can, v.d., 2019: 521).

Ozer (2020) calismasinda, 1998: Q1 - 2018: Q3 donem araliginda Tiirkiye igin
M1, M2 ve M3 tanimli para arzinda meydana gelen degisikliklerin reel GSYIH
iizerinde herhangi bir etki yaratmamas: anlamina gelen paranin yansizligi
hipotezinin gecerliligini Fourier yaklasimi ger¢evesinde analiz etmis ve hipotezin
gecerli oldugunu ayrica siirekli tretimdeki artisi asan para arzi artiglarinin
enflasyona neden oldugunu bulgulamistir (Ozer, 2020: 486).

Oguz (2019) calismasinda, Tiirkiye i¢in finansal derinlesmenin; mevduat
araclarindaki cesitlilik, doviz tasarruf kisitlariin ortadan kaldirilmasi ve i¢ — dis
piyasa biitlinlesmesi ile sinirli olarak saglandigini ancak kurumsal altyap: eksikligi
ve sicak para hareketlerine karsi korunmasiz olusunun finansal kirilganlig
artirdigini ifade etmektedir (Oguz, 2019: 304).

Oksak ve Ozen (2020) calismalarinda, 1969 - 2017 dénemi igin Tiirkiye’de
finansal derinlik ve biylime iliskisini analiz etmis, degiskenler arasinda
esbiitlinlesme iligkisi bulgulamis, iliskinin pozitif olmasindan kaynakli olarak

finansal derinligin biiyiimeyi artirdig1 sonucuna varmslardir (Oksak ve Ozen, 2020:
242).

3.3. Degiskenler fle Tlgili A¢iklama

Analizde; bagimli degisken olarak finansal derinlesme (M3/GSYH), bagimsiz
degiskenler olarak da kripto para yatirim hareketleri, hazine bonosu ve devlet tahvili,
kiymetli maden hesabi, vadeli mevduat, hisse senedi ve yatirnm fonlar1 vb.
kalemlerin olusturdugu hesap kullanilacaktir. Tiim degiskenler GSYH oran olarak
alinmustir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi EVDS veri tabani kullanilarak 2014
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Q1 — 2020 Q4 araliginda diizenleme yapilmistir. Verilere iligkin bilgiler tablo 2°de
yer almaktadir.

Kaynak Dénem

Finansal Derinlesme (m3) TCMB, EVDS 2014 Q1 -
2020 Q4

Kripto Para Hacmi (kripto) COIN DANCE 2014 Q1 -
2020 Q4

Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili TCMB, EVDS 2014 Q1 -
(hazbondevtah) 2020 Q4

. TCMB, EVDS 2014 Q1 -
Kiymetli Maden Hesabi (madhes) 2020 Q4

. . TCMB, EVDS 2014 Q1 -
Vadeli Mevduat (vadelim) 2020 Q4

. S TCMB, EVDS 2014 Q1 -
Hisse Senedi (hisses) 2020 Q4

. TCMB, EVDS 2014 Q1 -
Yatirim Fonlari vd. (misc) 2020 Q4

Tablo 2. Model Degisken Bilgileri

Model verileri tiim finans kesimi dikkate alinarak olusturulmustur. Yerli ve
yabanci para cinsinden hesap hareketleri dahil edilmistir. Finansal derinlesme
degisken notasyonu m3 olarak verilmis, ancak M3/GSYH seklinde diizenlenmistir.
Kripto para islem hacmine iliskin bilgiler ise Coin Dance alan adl1 internet sitesinden
derlenerek tarafimizca 3 aylik olarak diizenlenmistir.

3.4. Analiz Yontemi ile Tlgili A¢ciklamalar

Calismada, analiz yontemi olarak bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
uzun donemli etkilesimin analiz edilmesini miimkiin kilan ARDL smir testi
secilmistir. Bu secim degiskenlerin farkli biitiinlesme derecelerine sahip olabilmeleri
ithtimali, sinir testinin esbiitiinlesme iliskisinde diger testlere gore daha tutarl sonug
vermesi? gibi nedenlere bagli olarak yapilmstir. Esbiitiinlesme sinamasi ardindan da
nedensellik i¢cin Toda — Yamamoto Testi diistiniilmiistiir.

Ekonometrik modellerin uzun dénem denge durumlarina iliskin yapilar
esbiitiinlesme analizleri dahilinde s6z konusu olmaktadir (Karayilmazlar ve Ozgiin,
2019: 489-516). Esbiitiinlesme analizlerinden biri olan Sinir Testi yaklagimi, modern
analiz yontemi olarak kabul edilmekte, degiskenler ikinci sira fark duragan
olmadik¢a kullanilabilmekte, farkli duraganlik diizeylerine sahip degiskenler
acisindan c¢alisabilmekte ve bu o6zelliklerinden dolay1 geleneksel esbiitiinlesme
analizleri olan ve tiim degiskenler agisindan birinci sira fark duraganligi zorunlu

2 Geleneksel esbiitiinlesme modellerine gére Smir Testi modelinin daha anlamli ve giivenilir sonuglar
verdigi belirtilmistir. Ayrintili bilgi icin bkz. Ahmet Kamac1 ve Sevda Sahin Kara, “Ugiiz Acik
Hipotezi: 1974-2015 Yillar1 Arasi Tiirkiye Ornegi”, Uluslararasi Afro-Avrasya Arastirmalart Dergisi,
4(8), 2019, s. 143-154.
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kilan; Engle-Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) gibi
modellerden daha esnek olabilmektedir (Paseran, Shin, v.d., 2001: 289-326). Sinir
testinde,  degiskenlerin  biitlinlesme  derecelerinden  bagimsiz  analiz
caligilabilmektedir (Kiran ve Giiris, 2011: 69-80).

Ekonometrik analiz igeren caligmalarda, siklikla degiskenler arasindaki
dogrusal iliski on kabuliine model tahminleri gerceklestirilmekte ancak
degiskenlerin teorik Ozellikleri, derlenme asamasindaki durum gibi nedenlerle
asimetrik yap1 s6z konusu olabilmektedir (Telatar, 2020: 106-117). Duraganlik
smamasinda dogrusal olmayan degiskenler icin panel veri analizi ile geleneksel
birim kok testlerinin giicii artirllmaya caligsilmakta ya da asimetrik yap1 zaman serisi
modelleri kullanilmaktadir (Telatar, 2020: 111).

Asimetrik iliski cercevesinde degiskenlerin uzun donem etkilesiminde
NARDL modeller ile sinama yapilmaktadir. S6z konusu modeller, pozitif / negatif
birikimli soklarin etkileri arasinda kisa / uzun dénem asimetriyi arastirabilmektedir
(Turan, 2019: 1-27). Shin vd. (2014: 282-3) calismalarinda, es-zamanli asimetri
modellemesi gelistirmis; ilk olarak asimetrik uzun dénem iligkisine ve NARDL
modeline gore dinamik hata diizeltme mekanizmasi tanimlamiglar, ikinci olarak
Pesaran ve Shin (1997) ve Pesaran vd. (2001) calismalarina dayali sinir testi
gerceklestirmisler ve son olarak agiklayici degiskenleri pozitif ve negatif soklar
seklinde ayristirmiglardir (Shin vd. 2014, Pesaran ve Shin 1997 ve Pesaran vd.
2001°den aktaran Gezer ve Kilig, 2020: 133).

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik durumu Toda - Yamamoto
(1995) testi ile sinanacaktir. Bu test, duraganlik yapilari farkli olan degiskenler
arasinda nedensellik arastirabilmektedir (Kamaci ve Kara, 2019). Serilerin duragan,
trend etrafinda duragan veya esbiitiinlesik olup olmadig1 dikkate alinmaksizin testde;
VAR modeli uygun gecikme uzunlugu (k) ve degisken maksimum biitiinlesme
derecesi (dmax) toplami [k+(dmax)] derecesinde gergeklestirilecek tahminle
nedensellik arastirilmaktadir (Yavuz, 2006).

3.5. Uygulama Sonuglari

Uygulamada oncelikle dogrusal degiskenlerin varsayildigi ADF testi ile
duraganlik  dereceleri arastirilacaktir. Ancak daha sonra dogrusalligin
olmayabileceginden hareket ederek asimetrik degiskenlere iligkin birim kok testleri
yapilacaktir.

< t-Istatistigi Kritik Degerler
Degisken (orob) %1 %5 %10 K
m3 4.865556 -3.737853 -2.991878 -2.635542 (1)
Am3 -9.040985 -4.394309 -3.612199 -3.243079
hazbondevtah 4.250385 -3.737853 -2.991878 -2.635542 (1)
Ahazbondevtah -8.216466 -4.394309 -3.612199 -3.243079
hisses -7.228856 -5.719131 -5.175710 -4.893950 1 (0)
kripto -1.046577 -3.699871 -2.976263 -2.627420 1 (1)
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AKripto -5.050129 -3.711457 -2.981038 -2.629906

madhes 3.672091 -3.788030 -3.012363 -2.646119 | (1)
Amadhes -5.044697 -4.498307 -3.658446 -3.268973

misc 2.795064 -3.737853 -2.991878 -2.635542 | (1)
Amisc -6.474029 -5.067425 -4.524826 -4,261048
vadelim 1.362913 -3.737853 -2.991878 -2.635542 | (1)
Avadelim -9.015890 -3.737853 -2.991878 -2.635542

Tablo 3. ADF Birim Kok Test Sonuglari
* MacKinnon (1996) one-sided p-values (%1) K: Karar

Akaike (AIC) bilgi kriteri kullanilarak gergeklestirilen ADF test sonuglarina
gore trend sabitli model i¢in hisse senetleri hari¢ tiim degiskenler birinci sira fark
duragandir.

Model sinamalarinda degiskenlerin dogrusal iliski i¢inde olmayabilecegi ve
dolayisiyla sinamayi etkileyebilecegi ifade edilmektedir. Bundan dolay1 asimetrinin
belirlenmesi acisindan bu ¢aligmada 6zel birim kok testi uygulamasi yapilacaktir.
Bunun igin tercih edilen yontem Omay ve Yildinm (2014) testidir. Birim kok
smamasinda bos hipotez testleri olan LNV ve ESTAR modellerine, Omay ve
Yildirim (2014) calismasinda asimetrik yapilarda birim kok bos hipotez sinamasi
yapan KSS modelleri eklenmis, yeni gelistirilen bu model ile serilerdeki asimetrik
yapilarin belirlenmesinde dl¢iim giicii arttirilmigtir (Omay ve Yildirim, 2014: 1-8).
flerleyen donemde Omay (2015) calismasinda dogrusal degiskenler icin duraganlik
kosulu, Fourier yaklagimi kullanilarak dogrusal olmayan degiskenlerin duraganligini
simnamay1 saglayan bir test gelistirilmistir (Omay, 2015: 123-126). Ancak bu
caligmada veri gdzlem sayis1 100’iin altinda oldugundan Omay ve Yildirim 2014
testi kullanilmistir.

<. t-Istatistigi Kritik Degerler

Degisken (prob) %l %5 %10 K
m3 -3.96** 1(0)
hazbondevtah -4.31** 1(0)
hisses -1.53 1(1)
kripto -2.21 -4.571 -3.870 -3.521 1 (1)
madhes -2.52 1(1)
misc -1.92 1(1)
vadelim -5.39* 1 (0)

Tablo 4. Omay ve Yildirim 2014 Birim Kok Test Sonuclari

Not: Kritik degerler Omay ve Yildirim (2014)’den alinmustir. *: %1, **: %5

Kritik degerler ile t istatistik degerlerinin karsilastirildig: tabloda ADF testi
sonuglarindan farkli olarak; finansal derinlesme (m3), hazine bonosu ve devlet
tahvili (hazbondevtah) ve vadeli mevduat (vadelim) degiskenlerinin HO hipotezi
reddedilerek diizey duragan oldugu ancak dogrusal olmadigi, diger degiskenlerin
birinci sira fark duragan olduklar1 bulgulanmistir.
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Gecikme| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1398.211 NA 4.98e-57 | -106.9393 | -106.5522 | -106.8278
1 1544.934 | 191.8694* | 1.09e-59* | -113.3026* | -109.8187* | -112.2994*

Tablo 5. Degisken Uygun Gecikme Uzunlugu

Modeldeki degiskenler i¢cin maksimum gecikme uzunlugu, bilgi kriterlerine
gore 1 olarak belirlenmistir.

1.5

T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 oO.0 o.5 1.0 1.5

Sekil 5. AR Karakteristik Polinom Ters Kok Birim Cember Gosterimi

Ters kok birim ¢ember gosteriminde konum ¢ember iginde kaldigindan ve
cember disinda herhangi bir parametre olmadigindan modelde duraganlik sorunu
yoktur.

Model degiskenlerinin asimetrik yap1 igerdiklerinin anlasilmasi {izerine
aralarindaki uzun dénem iligki, NARDL analiz ile sinanacaktir. NARDL model
denklemleri agagidaki gibidir (Shin vd. 2014°den aktaran Gezer ve Kilig, 2020: 133
- 134):

yt=f+xt++—xt—+ut
yt ve xt; fark duragan bagimli ve bagimsiz degiskenlerdir.

(xt+) ve (xt—); xt degiskenlerindeki kismi toplama dayali pozitif ve negatif
degisimlerdir.

(xtH)=ZAxj+tj=1=Zmax(Axj,0)tj=1
(xt-)=ZAxj-tj=1=Imax(Axj,0) tj=1
NARDL Testine yonelik hata diizeltme modeli denklemi agsagidaki gibidir:

AM3:=a+6:M3._1+0,"HAZBONDEVTAH1"+6: HAZBONDEVTAH, 1 +8,'HIS
SES;1"+05 HISSES; 1 +06'KRIPTO1*+07 KRIPTO.1 +8s"MADHES,-1"+6¢ M
ADH ESt717+910+MISCt71++9117Misct717+912+VADEL1Mt71++9137VADEL1M5717+
TP L BjAM3t—j+E;=0r }(@j  AHAZBONDEVTAH, ;*+¢j AHAZBONDEVTAH,
HZP Loo(8; AHISSES, ;*+68;, AHISSES, ; )+X=0? (gj AKRIPTO, ;" +&j AKRIPT
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O¢ ;) +Zj=0? (aj 'AMADHES, ;*+0j AMADHES, ; )++X=0? (j*AMISC, ;*+Qj

AMISC)++Zj=07 {(j " AVADELIM,;*+1j VADELIM,; ) +ut

Smir testinde degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkilerin varlig

aragtirilmaktadir. Bunun i¢in de kritik degerlere ihtiya¢ bulunmaktadir. Kritik
degerler belli bir gézlem sayisina bagh sekilde ilk olarak Pesaran vd. tarafindan
gelistirilmig, ancak az sayida gozlemin varliginda olusabilecek sapmalarin

esbiitiinlesme analizinde saptirdig1 bulgusundan yola ¢ikilarak 30 ila 80 gozlem i¢in

Narayan (2005) tarafindan kritik degerler belirlenmistir (Altintas, 2013).

F
istatistig Kritik Deger
i
Pesaran vd. Narayan
1(0) (1) 1 (0) (1)
%1 | %5 | %10 | %1 | %5 | %10 | %1 | %5 | %10 | %1 | %5 | %1
4.081082 0
2.1 3.7 | 31 51| 35 6.2 | 44 | 36
2.62 1 1.85 7 5 2.85 5 3 291 6 5 9

Tablo 6. NARDL Simir Testi Sonuglari

Pesaran vd. ve Narayan kritik degerleri icin sirasiyla %1 ve %10 6nem
diizeyinde degiskenler arasinda uzun donemli iligki bulunmaktadir. S6z konusu

iligkinin yorumu i¢in modelin uzun ve kisa donem tahmin sonuglari incelenecektir.

Sinir testi denklemi asagidaki gibidir:
YO0 + XM, BiyM3,_; + ¥, Bi,HAZBONDEVTAH,_; +
Yo BisHISSES, 1 + ¥7_, BizsKRIPTO,_; +
YY) o BisMADHES, 1+¥)_, BisMISC,_,+¥}_, BisVADELIM,_,

5 .. Katsayilar | t-istatistigi
Bagimsiz Degiskenler Bagimh Degisken: M3

FARKHISSES 108.160509 0.957961
FARKKRIPTO -1.897123 -0.430318
FARKMADHES 1090.212671 4.719386*
HAZBONDEVTAH POS 2.279160 5.181604*
HAZBONDEVTAH NEG 3.094259 4.290371*
VADELIM POS 0.786315 3.366395*
VADELIM NEG -0.074097 -0.233287
FARKMISC 0.693466 0.583048

R? 0,98

Diizeltilmis R? 0,90

LMx 0,61

Xis 0,90

XH 0,26
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XWHITE 0,48
XBPG 0,23
Xe 0,17
XARCH 0,76
XREMSEYr 0,58

Tablo 7. NARDL Simir Testi Uzun Dénem Model (1,0,0,0,0,1,0,1,0) Tahmin
Sonuclari

Esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore kiymetli maden hesabi, hazine bonosu
ve devlet tahvili pozitif ve negatif soklari ile vadeli mevduat hesabi pozitif sokunun
finansal derinlesme iizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli ve artig yonliidiir.
Kiymetli maden hesabindaki 9%1’lik artig, finansal derinlesmeyi 1090 birim
artirirken, dogrusal olmayan hazine bonosu ve devlet tahvili hesabi ile vadeli
mevduat hesab1 pozitif soklari, bagimli degiskeni sirasiyla 2,27 ve 0,78 birim
artirmaktadir. Hisse senedi, yatirim fonlar1 ve beklendigi tizere kripto para
hareketleri istatistiksel olarak anlamli ¢itkmamustir. Ancak, bu hesaplarin katsayilar
beklendigi gibi cikmistir. Kripto para hesabi kayith sistem ig¢inde olmadigi ve
dolayisiyla finansal sistem dongiisiinde acik¢a goriilmedigi (kendilerine ait 6zel
hesap cilizdanlarinda gergeklestirildikleri i¢in) igin istatistiksel olarak anlaml
cikmamustir. Katsayi isareti negatif ¢cikmistir. Dolayisiyla finansal derinligi herhangi
bir etkisi bulunmamaktadir. Diagnostik testlere gore; denklem kurma hatasi, degisen
varyans, otokorelasyon ve normallik varsayimi ¢ergevesinde sorun yoktur.

Degiskenler (Bagimh Katsayilar t-istatistigi
Degisken BGID)
D(Y(-1) 1.172141 5.647004*
D(Y(-2)) 0.697982 5.229005*
D(GFCF_PQS) 0.021384 6.485117*
D(GFCF_NEQG) 0.027831 8.290634*
D(GFCF_NEG(-1)) 0.001317 0.288442
D(GFCF_NEG(-2)) 0.022162 4.444846*
D(GFCF_NEG(-3)) 0.014485 3.474161*
D(FARKSAVE) -0.012816 -10.081523*
D(FARKSAVE(-1)) 0.014350 5.031440*
D(FARKSAVE(-2)) 0.008615 4.017143*
D(FARKOPEN) 0.010490 7.106214*
D(FARKOPEN(-1)) -0.025094 -6.707264*
D(FARKOPEN(-2)) -0.014010 -5.118776*
D(FARKOPEN(-3)) -0.004596 -2.732738*
D(FARKDBS) -0.038575 -0.402693
CointEq(-1) -0.836604 -9.498194*

Tablo 8. NARDL Testi Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Sonuclari
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Kisa donem hata diizeltme sonuglarina gore negatif isaretli ve O ile 1 arasinda
olmas1 beklenen hata diizeltme katsayis1 %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif isaretlidir. Kisa donemli dengesizlikler uzun dénemde ortadan
kalkmaktadir.

2019 2020

—— CusuM 5% Significance

I 1] v I 1 1} v
2019 2020

[ — _ CUSUM of Squares —-——- 5% Significance

Sekil 6. CUSUM ve CUSUMSQ Testleri

CUSUM ve CUSUMSQ testlerinde yapisal kirilma olmadigi ve modelin
istikrarli oldugu goriilmektedir.

Hipotezler (Bos) Kikare Degerleri
VADELIM, M3’iin Granger Nedeni Degildir 2.575098***
FARKMISC, M3’iin Granger Nedeni Degildir 5.506115*

Tablo 9. Toda-Yamomoto Sonuglari ve Nedensellik Durumu
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Toda-Yamomoto Nedensellik testine gore (maksimum biitiinlesme derecesi
(dmax) 1 ve gecikme uzunlugu (k) olarak alinmigtir. Calismanin konusunu olusturan
finansal derinligin %1 Onem diizeyinde biinyesinde yatirim fonlarmin agirlikta
oldugu hesaplar ve %10 oOnem diizeyinde vadeli mevduat nedenselligini
olusturmaktadir.

HAZBON.| FARK | FARK | FARK | FARK
DONEM| M3 VADELIM |DEVTAH| HISSE |KRiPTOMADHES MiSC
100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 |0.000000 0.000000 |0.000000
84.84124 | 2.914097 | 5.255762 | 0.355845 |0.054995|0.379113 |6.198944
73.06169 | 17.75124 | 3.866075 | 0.666636 |0.046766 | 0.420045 |4.187544
60.33344 | 25.42370 | 6.272489 | 0.768445 [0.596257|0.631083 |5.974583
51.63788 | 36.71304 | 5.280646 | 0.800171 |0.4820700.701923 |4.384271
43.12155 | 43.40523 | 6.169183 | 0.784236 |0.667903|0.845879 |5.006017
37.35445 | 51.05534 | 5.392603 | 0.748291 |0.563476|0.886228 |3.999614
31.82583 | 56.10485 | 5.553390 | 0.703171 |0.615884|0.962262 |4.234618
27.99349 | 61.27117 | 4.938565 | 0.655064 |0.536401|0.976386 |3.628927
24.34872 | 64.95926 | 4.813115 | 0.607529 |0.540095 |1.010539 |3.720747

Blo|o|~N|jo|o|s|w|n|-

Tablo 10. Varyans Ayristirma Gosterimi

Varyans ayristirma sonug tablosunda finansal derinlesmeyi vadeli mevduat ve
ikinci sirada da hazine bonosu ve devlet tahvili hesaplar etkilemektedir. Etki giicii
10. dénem en ytiksektir.

Sonu¢ ve Degerlendirme

Blokzincir teknolojisi, pek ¢ok uygulamaya adapte edilebilecek yazilim
alaninda gerceklestirilen en Onemli teknolojik atilimlardan biridir. S6z konusu
teknoloji, kayit sistemi teknolojisi olarak merkezi kayit, dogrulama ve uygulama
islemlerini daginik kayit teknolojisi ile cok birimli bir hale getirmekte, islem hizin
artirmakta ve islem maliyetlerini diistirmektedir. Kayitlarm tek bir merkezde
saklanma yiikiinli de azaltmaktadir. Bu teknolojinin kullanim alanlarindan biri de
calismanin da konusunu olusturan finans sistemidir. Halihazirda blokzincir
teknolojisinin iiriinlerinden biri olan kripto paralar yatirim ve ddeme araci olarak
kullanilmaktadir. Ancak yasal zeminleri bulunmamakta ve asir1 risk icermektedir.
Kotiiye kullanim diger bir ifadeyle sug faaliyetlerinde kullanim durumlarinin olmasi
s0z konusu aract daha da sorgulatmaktadir.

Bunlarin yam sira blokzincir teknolojisinin yenilik ve avantajlarinin finansal
yapida kullanimmin 6zellikle teknolojik igerigin finans sektoriinde kullaniminin
getirdigi avantajlar diisliniildiiglinde c¢ok Onemli olacak kanaati bulunmaktadir.
Yasal zemini olugturulmus, kurallart konulmus ve denetim mekanizmalari kurulmus
bir teknolojik finansal iiriin ve/veya uygulamanin finansal derinlesmede 6nemli
artislar saglayacagi ve bu uygulamay1 gergeklestiren iilkeler agisindan finansal
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sermayenin olusturulacagi ve hatta devletin buradan 6nemli vergi gelirleri ele
edecegi ifade edilmektedir.

Bu calismada kurulan ampirik model, gesitli yatirnm araglarinin finansal
derinlesme ac¢isindan durumunu incelemeyi amaglamistir. 2014 — 2020 yillart
arasinda ¢eyrek donem verileriyle gerceklestirilen calismanin ayirt edici yani 2014
yilindan itibaren Tiirkiye’de finansal ara¢ olarak kullanilmaya baslayan kripto para
uygulanmasinin da analize dahil edilmesidir. Kripto para uygulamasi kendine has
borsalarinda tamamen miisteri ve hizmeti sunan arasindaki bilgiye dayanarak yasal
herhangi bir diizenleme olmaksizin gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla para
hacminin belli bir boliimii bu uygulamalara ayrilmaktadir. Ancak kar geri doniisii
olsa bile yasal sistem i¢ine sokulmayabilmekte ve hatta bir kez sistem i¢ine sokulan
para miktar1 istenirse kripto para hesabi i¢inden hi¢ ¢ikarilmayabilmektedir.
Boylelikle finansal derinlik agisindan herhangi bir katkist sdz konusu
olmayabilmektedir.

Model caligmasi sonucunda finansal sistemde var olan yatirim araglarinin
finansal derinlesme ile uzun donem anlaml iligki i¢inde oldugu aralarindaki
dogrusal olmayan yap1 cergevesinde gergeklestirilen analiz sonucunda ortaya
cikmustir. Ozellikle geleneksel yatirrm araclarinin finansal derinlesme iizerindeki
pozitif etkisi yiiksektir. Ancak kripto para iglemleri sonucu ortaya ¢ikan finansal
biyiikliigiin finansal derinlesme {izerinde etkisi yoktur. Bu durum s6z konusu
islemler sonucunda olusan finans miktarinin yasal sistem disinda kaldigim
gostermektedir. Saglikli bir yatirim dongiisii agisindan ihtiya¢ duyulan kaynaklarin,
geleneksel yatirim araglart yoluyla gergeklestirilmesi rasyonel goziikmektedir.
Ancak bu araglar finansal teknoloji atilimlariyla 6rnegin blokzincir uygulamalari
yoluyla daha ¢ok islem hacmi yaratabilecektir. Finans sektdriine yonelik yeni
teknolojik araglar ve triinlerle birlikte yasal diizenlemeleri olusturulmus blokzincir
uygulamalarinin finansal derinlesmede 6nemli artiglar yapacagi diistiniilmektedir.
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