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OZET

2008 kiiresel finans krizi ile birlikte finansal yatirim araglaria ve 6deme yontemlerine
olan taleplerde de yeni trendler ortaya ¢ikmustir. Geleneksel para birimlerine alternatif olarak
kripto para birimleri hem yatirim, hem de 6deme yontemi olarak finansal piyasalarda yer
almaya baglamistir. Bu para birimlerinden ilki ve en yaygini olan Bitcoin’in farkl tilkelerin
para birimleri ile iligkisi ve bu aracin fiyatin1 etkileyen faktorler daha once yapilmis bilimsel
calismalarda degisik yontemlerle incelenmistir. Mevcut ¢alismada kiiresel piyasalar1 ve diinya
ekonomisini giiclii etkileme potansiyeline sahip iki tilke olan Cin ve Rusya’nin secilmis finansal
gostergeleri ile Bitcoin’in dolar cinsinden fiyati arasindaki iligki incelenmistir. Bu amagla Eyliil
2013-Eylil 2018 donemini kapsayan bu iilkelere ait aylik frekansli veriler zaman serileri
olusturularak ekonometrik agidan analiz edilmistir. Bu seriler, ABD dolar1 ve Cin yuani1 doviz
kuru, ABD dolar1 Rus rublesi dviz kuru, Rusya ve Cin’in uluslararasi rezervleri ve son olarak
da Bitcoin’in ABD dolari cinsinden kuru olarak siralanabilir.

Analiz i¢in ilk asamada serilerin duraganlig1 arastirilmis, daha sonra aralarinda uzun
donemli bir iligki olup olmadigini belirlemek amaciyla esbiitiinlesme testi yapilmistir. Serilerin
hepsi ilk farklarinda duraganlastigi i¢cin Johansen Egbiitiinlesme testi uygulanmis, daha sonra
vektor hata diizeltme modeli uygulanarak analize devam edilmistir. Degiskenler arasinda
esbiitiinlesik iligki oldugu tespit edilmistir.
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ECONOMETRIC ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN BITCOIN
PRICES AND SELECTED FINANCIAL INDICATORS OF CHINA AND RUSSIA

ABSTRACT

With the global financial crisis of 2008, new trends have emerged in demand for
financial investment instruments and payment methods. Crypto currencies as an alternative to
traditional currencies started to use in financial markets as both investment and payment
methods. The first of these currencies and the most common of Bitcoin's relationship with the
currencies of different countries and the factors affecting the price of this tool have been
examined in different studies in previous scientific studies. In the present study, the relationship
between the price of Bitcoin in dollar terms and the selected financial indicators of China and
Russia, which countries have the potential to affect global markets and the world economy, was
examined. For this purpose, monthly frequency data of these countries covering September
2013-September 2018 were analyzed econometrically by creating time series. This series are
the US dollar and Chinese yuan exchange rate, the US dollar Russian ruble exchange rate, the
Russian and Chinese international reserves, and finally the Bitcoin’s price in US dollars.

In the first stage of the analysis, the stability of the series was analyzed and then a
cointegration test was conducted to determine whether there was a long-term relationship
between them. As all of the series became stable in their first differences, Johansen
cointegration test was applied, and the analysis was continued by using vector error correction
model. It was found that there was a cointegrated relationship between the variables.

Keywords: Bitcoin, Dollar/Rouble, Dollar/Yuan, International Reserves, Unit Root
Tests, Cointegration Test, Causality Test

GIRIS

2008 kiiresel finans krizi ile birlikte diinya genelinde merkez bankalarinin fiyat istikrari
yani sira finansal istikrar1 saglama yoniindeki rolleri de 6nem kazanmistir. Bu donemde merkez
bankalar1 hem finansal piyasalar1 hem de reel ekonomiyi desteklemek amaciyla parasal
genislemeyi hizlandirmistir. ABD Merkez Bankasi (FED), Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) ve
Japonya Merkez Bankasi (BoJ) bu siiregte para arzimi yaklasik 20 trilyon dolara kadar
yukseltmislerdir. Merkez bankalar1 parasal genislemeyi hem kamu hem de 6zel sektoriin
bor¢lanma senetlerini satin alarak gerceklestirmislerdir. Bu doénemde faiz oranlari tarihi
minimum diizeye gerilemistir.

Bu gelismelere paralel olarak yatirimcilar da finansal piyasalara ve yatirim araglarina
alternatifler aramaya baglamiglardir. Bu donemde teknolojik gelismeler de yeni bir evreye gecis
yapmustir. Blockchain teknolojisinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte 6deme sistemlerinde de merkezi
olmayan yapiya dogru ge¢is yasanmaya baslamistir. Bu gecis kripto para birimleri ve kripto
para borsalarinin hizla artmasina ve gelismesine sebep olmustur. Ilk kripto para birimi olan
Bitcoin, ayn1 zamanda en fazla islem hacmine sahip olan kripto para birimi olma 6zelligini de
tagimaktadir. Bitcoin bir yatirim araci olmakla beraber, ddeme arac1 olarak da kullanilmaktadir.
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Nakit akiglarinin kisitlandigr iilkelerde Bitcoin basta olmak tizere diger kripto para
birimleri de uluslararasi piyasalarda iglem araci olarak kullanilmislardir. Bu para birimini
etkileyen faktorler farkli yonleriyle daha once yapilan akademik c¢aligmalarda incelenmistir.
Caligmalar kripto paralarin fiyatlarini, islem hacimlerini, farkli iilkelerin makro ekonomik
degiskenleri ile olan iliskilerini incelemekle birlikte genel olarak bu para birimlerine olan talebi
etkileyen faktdrler lizerine yogunlagmistir.

Ozellikle FED ve ECB’nin eylemlerine yogunlasan ¢alismalar ve bu iilkelerin para
birimleri ile kripto paralarin fiyat performanslarina yonelik yapilan arastirmalar cogunluk arz
etmektedir. Mevcut ¢aligmada Bitcoin’in dolar cinsinden fiyati ile Rusya ve Cin’in yerel para
birimlerinin dolar cinsinden fiyatlar1 ve bu iilkelerin dolar cinsinden rezervleri arasindaki iligki
incelenmistir.

Analiz i¢in bu iilkelerin se¢ilmesinin sebebi kripto paralarin fiyatlarindaki artiglara
paralel olarak bu iilkelerin doviz kurlarinda ve rezervlerinde ayni donemlerde ters yonlii
hareketliligin gdézlemlenmesidir. Bu iki lilke hem demografik hem de ekonomik yapilari
acisindan farklilik gosterse de, her iki {ilkenin i¢ dinamikleri uluslararasi piyasalardaki
gelismelere benzer tepkiler vermektedir.

Dunya seviyesinde ticaretin gerilemesi ve bu tlkeye uygulanan gesitli ticari yaptirimlar
sebebiyle Cin’de ekonomik biliyiime son yirmi yilin en diisiik seviyesine gerilemis, bu da
sermayenin Cin’den ayrilmasina sebep olmustur. Bu siire¢ 2015-2018 yillar1 arasinda duragan
seyir etse de, 2018 yilinin son ¢eyreginde tekrar hiz kazanmistir. Bu donemde, Cin’in 6demeler
dengesi fazla vermesine ragmen, rezervleri sabit kalmistir.

Cin’den farkli olarak Rusya’nin uluslararasi rezervleri ise 2014 krizinden sonra petrol
fiyatlarindaki artig sebebiyle ylikselmeye baslamistir. Fakat son dénemde petrol fiyatlarindaki
hizli gerileme sebebiyle yeniden Rusya’dan nakit akislariin ¢ikisinda artis gézlemlenmektedir.

Calismada ilk olarak kavramsal olarak kripto para ve beraberinde Bitcoin incelenmis ve
bunlarin isleyis mekanizmalarma deginilmistir. Ikinci olarak, kisaca Rusya ve Cin’de sanal
paralara hukuksal yaklagimlar ele alinmistir. Sonrasinda literatiir taramasi yapilmis, daha 6nce
yapilan ¢aligsmalar hem tarihsel siire¢, hem de ekonometrik arastirmalar ve hukuki diizenlemeler
cercevesinde incelenmistir. Son olarak veri seti belirlenmis, analizler yapilarak analiz ¢iktilari
ampirik bulgulara eklenmis ve sonuglar yorumlanmaistir.

1. KRiPTO PARA

Ekonomi kavrammin ortaya ciktigi kabul edilen M.O. 5.000 yili ve sonrasina
bakildiginda insanlar istek ve ihtiyaclarini karsilamak amaciyla oncelikle nesneleri miibadele
aract olarak kullanmislardir. Sonrasinda ise Once metal paralar daha sonra kagit paralar
kullanilmaya baglanmig, 19. yiizyildan sonra ise hayatimizda paranin yerini ¢ek, senet ve
bankamatik kartlar1 almistir. Giiniimiizde ise, gelisen teknoloji ile birlikte finansal sistemde
meydana gelen degisiklikler ile para yeni bir sekil alarak “kripto para birimi” adiyla tiretilmeye
baslanmistir (Hepkorucu ve Geng, 2017: 48).
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Bitcoin ve diger dijital para birimleri incelendiginde merkezi olmayan sistemler olarak
karsimiza ¢ikmaktadirlar. Daha acik bir ifade ile merkezi bir otoritesi yoktur. Dijital para
birimlerinde yapilan sifreleme ile islemler kontrol edilmekte, arzi gerceklestirilmekte ve
suistimal ve dolandiriciliklar engellenerek sahtekarlik onlenmektedir. Bu sekildeki sifreleme
sistemi ile olusturulan para birimlerine kripto para birimleri ad1 verilmektedir (Gandal ve
Halaburda, 2014: 4). Kriptografi kullanilarak islemlerin giivenligi saglanmakta ve yeni para
birimleri yaratimi siireci kontrol altina alinmaktadir. Kripto para genel anlamda alternatif para
birimlerinin, daha dar anlamda ise dijital para birimlerinin bir alt kimesi olarak
degerlendirildirilmektedir. Kripto para birimleri, kendine 0&zgiin bir sekilde kontrol
mekanizmasinin merkezilesmesinden ¢ok dagitilmast ve kamuya agik bir hesap tutma
ozelliklerini tagimaktadir (Giiltekin, 2017: 97).

Kripto paralar merkezi olmayan yapida karsimiza ¢ikarken bankacilik sistemi ve
merkezi elektronik paralarda durum tam tersidir. Blok-Zincir (BlockChain) islem veritabanlar1
yoluyla merkezi olmayan bu sistemlerin kontrolii gerceklestirilir. Kripto paralar, merkezi
olmayan kripto sistemlerde, bu sistemin kurulmasi sirasinda belirlenen oranlarda tiretilir. Kripto
sisteminin kurulus asamasinda, kripto para miktari, para arzinin sekli ve zamanlamas1 dolagima
sunulmadan belirlenir. Geleneksel parasal sistemlerinde, hiikiimetler gerektiginde ulusal
merkez bankalar1 araciligiyla ilave para arzi gergeklestirebilirler. Ancak, hiukimetler veya
sirketler kripto parasi tiiretmezler, izinleri olmadan yatirimcilarin kripto paralarina el
koyamazlar (Carkacioglu, 2016: 8-9).

Tablo 1: Kripto Paralarin Piyasa Degeri ve Fiyati

Ad1 Sembol Piyasa Degeri Fiyat (14/10/2019 tarihli)

1 | Bitcoin BTC $150.335.598.741 $8.356,05

2 | Ethereum ETH $19.911.262.252 $184,13

3 | XRP XRP $12.575.222.590 $0,291317

4 | Tether USDT $4.132.280.372 $1,01

5 | Bitcoin Cash BCH $4.102.689.943 $227,22

6 | Litecoin LTC $3.628.285.632 $57,17

7 | EOS EOS $2.957.721.792 $3,16

8 | Binance Coin BNB $2.827.348.829 $18,18

9 | Bitcoin SV BSV $1.568.668.242 $87,86

10 | Stellar XLM $1.265.075.539 $0,063179

Kaynak: Coinmarket (2019-a). All Cryptocurrencies. (Erigim: 14/10/2019),

Son yillarda kripto para birimleri bircok piyasayi, 6zellikle de finansal piyasalari
derinden etkilemektedir. 7/24 islem yapilabilme 6zellikleri, diisiik komisyona ve daha yiiksek
islem hiz1 ile para gdnderme gibi avantajlar1 sayesinde geleneksel aract kurumlardan daha iyi
performans gostermektedirler. Bu durum mevcut finansal araglarla islem yapan yatirim
kuruluslarini i modellerinde degisiklik yapmaya zorlamaktadir. Tablo 1’de son yillarda
giderek Onemi artan kripto paralarin piyasa degerleri ve an itibariyle islem gordiikleri fiyat
seviyeleri gosterilmektedir. Ekim 2019 itibariyla elde edilen veriler 1s181nda (Coinmarketcap,
2019) uluslararas1 piyasalarda iglem goren tiim kripto para sayist 2.403 adettir. Bu kripto
paralarin toplam hacmi 230.129.886.843 $ degerindedir. Bunlardan en yiiksek piyasa degerine
sahip ilk 10 kripto para ve birim degerleri Tablo 1°de verilmistir.
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Tablodan agikca anlasilacagi iizere Bitcoin yaklasik 150 milyar dolarlik piyasa degeri ile 230
milyar dolarlik kripto para piyasasinin yarisindan fazlasini olusturmaktadir. Finansal
piyasalardaki Bitcoin’in bu iistiinliigli siiphesi literatlir yazinin1 da etkilemis ve kripto para
Uzerine yapilan ¢aligmalarin ¢ogu Bitcoin 6zelinde yapilmiglardir.

Grafik 1: Toplam Kripto Para Piyasa Kapitalizasyonu
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Kaynak: Hileman ve Rauchs, 2017: 16.

Bitcoin, piyasa kapitalizasyonu ag¢isindan baskin kripto para birimi olarak kalmasina
ragmen, diger kriptokrasi oranlar1 giderek artan bir sekilde Bitcoin'in tarihsel olarak baskin olan
pazar payina ortak olmaya baslamislardir. Grafik 1°de goriildiigii tizere Mart 2015°de Bitcoin’in
%386 olan piyasa kapitalizasyon oran1 Mart 2017’de %72’ye azalirken, Bitcoin piyasadaki lider
konumunu stirdurmektedir. Ethereum, kripto para birimi ve yeni uygulama turleri igin kiresel,
merkezi olmayan bir platformdur. Ethereum'da, islem akisini kontrol eden kodlar yazilabilen
ve diinyanin her yerinden erisilebilen uygulamalar olusturabilmektedir. Ethereum aginin dogal
kripto parasi olan Ether (ETH), kendisini en biiytik ikinci kripto para birimi olarak belirlemistir.
Ether’in 2015’de %0 olan piayasa kapitalizasyonu 2017 yilinda %16’ya ulagmustir.
Birlestirilmis “diger” kripto para birimi kategorisi, toplam piyasa kapitalizasyonu payini 2015
yilinda % 3'ten 2017'de % 6'ya ¢ikarmistir. Gizlilik odakli kripto para birimleri Dash ve Monero
(XMR) giderek daha popiiler hale gelmis ve su anda birlesik olarak piyasanin % 4'ini
olusturmaktadirlar. Bitcoin’in kripto para birimleri igerisinde yiiksek bir paya sahip olmasindan
dolay1 ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde bu kripto paralar icerisinde Bitcoin incelenecektir.
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2. BITCOIN
2.1. Bitcoin’in isleyis Mekanizmasi

Bitcoin, 2008'de yayimlanan bir makale ile hayatimiza giren son yillarin popiiler ve
kullanim alan1 giderek artan bir kripto para birimidir. Satoshi Nakamoto (2008) adiyla, halen
gercekte varolup olmadigi tartigilan bir kisiye ait “Bitcoin: Esten Ese Elektronik Nakit Sistemi”
adli makale ile merak konusu uyandiran Bitcoin’in finansal piyasalarda 6deme araci olarak
kullanilmasi ilk kez 2009 yilinda gerceklesmistir. Bitcoin herhangi bir aract olmaksizin taraflar
arasinda dogrudan ag lizerinden kullanilmaktadir (Dizkirict ve Gokgoz, 2018: 93).

Nakamoto'ya gore yatirim kuruluslart cevrimicgi alisveris ve elektronik 6deme
islemlerinde giivenilir finansal kurumlardir. Bu kuruluslar, giivene dayali finansal islem
kavramin1 benimsemekte ve iglemleri tersine ¢evirme firsati ile yatirimeilarda giiven algisin
olusturmaktadirlar. Ancak, finansal kurumlar hala bu anlayisin zayif yanlarindan muzdariptir,
¢linkii geri doniisii olmayan islemler tam olarak miimkiin degildir. Thtiya¢ duyulan sey, herhangi
iki istekli tarafin, giiven zorundaligina gerek kalmadan dogrudan islem yapabilmesine olanak
tantyan, giivenden ziyade, kriptografik kanitlara dayanan bir elektronik 6deme sistemidir.
Hesaplamay1 tersine c¢eviren pratik olmayan islemler saticilari ve alicilar1 dolandiriciliktan
koruyacaktir (Nakamoto, 2008: 1).

Bitcoin ile birlikte kullanicilarin sanal bir ag iizerinden birbirlerine dijital paralari
gondermeleri saglanmaktadir. Benzersiz bir dijital imza zinciri sayesinde her Bitcoin,
kullanicinin bilgisayarinda yiikli bir dijital ciizdanda saklanmaktadir. Dijital clizdanda tretilen
anahtarlar ile para gonderimi ve alimi saglanmaktadir. Bitcoin’in su anki sahibi, alicinin
anahtarmin bir onceki islem dizisine eklenmesini onaylamak igin 6zel bir dijital anahtar
kullandig1 i¢in bir Bitcoin transferi gergeklestirilir. Bitcoin transfer edildiginde alicinin
clizdaninda, heniiz yeni tamamlanmais olan islemler de dahil olmak {izere kaydedilmis bir islem
gecmisi ile birlikte goriiniir. Bitcoin, alan kisinin eline gegtiginde, 6deme yapan kisi ayn1 paray1
tekrar harcayamaz (Bjerg, 2016: 55).

Bitcoin, dijital para ekonomisini olusturan kavramlar ve konular biitliniidiir. Bitcoin agik
kaynak kod yazilimindan olugmaktadir. Yazilimlar1 akilli cihazlar dahil genis bir yelpazedeki
islemcilerde ¢alhirlar. Fiziki teslimat bulunmamakta ve tamamen dijitaldir. Islem
maliyetlerinin ¢ok diisiik olmasi, diinya ¢capinda kullanilabilmesi, deger saklama araci olmasi
ve gilin gectikce hizla kullanim alanmin artmasi Bitcoin’i daha popiiler hale getirmektedir.
Bitcoin’in 8 basamaga kadar bdliinerek, 0.00000001 Bitcoin'lik bir iglem yapilmasi
miimkiindiir. En kii¢iik birime Satoshi denir. Bagka bir ifade ile 1 Bitcoin 100 Milyon Satoshi
anlamina gelir. Bitcoin'in dayandig teoriler oldukcga teknik icerikli olsalar da, kullanim1 ¢ok
basittir. Basit bir program ile Bitcoin istendigi an, TL, Amerikan Dolar1, Euro veya baska para
birimlerine ¢evrilip kullanilabilir. itibari paralarin alisveriste kullammi gibi Bitcoin
kullanicilar1 da bir iirlin veya hizmet satin almak i¢in birbirlerine Bitcoin gonderebilirler.
Bitcoin satin alabilir ve takasta kullanabilirler. Ticaret hayatinda da Bitcoin'in, kiiresel pazara
kolay erisim, dolandiriciliga ve sahtekarliga kars1 koruma, diisiik komisyon oranlari, finansal
ozgiirliik ve anonimlik 6zellikleri nedeniyle kullanimi hizla artmaktadir.
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Bitcoin yeni sanal bir ekonomiye dogru sinirlar1 zorlamaktadir. Bitcoin’in herhangi bir
yonetim merkezi yoktur. Bir sirket ya da kurum degildir. Bagimli oldugu bir kisi ya da kurum
resmi temsilcisi yoktur. Herhangi bir iilkenin merkez bankasiyla iligkili olmadig1 i¢in higbir
ulkenin ekonomisinden etkilenmez (Consumer Dummies, 2016: 208; Antonopoulos, 2014:
330).

Bitcoin'i diger finansal sistemlerden ayiran, iiretim merkezinin olmayisidir. Baska bir
deyisle, liretim herhangi bir otoritenin kontrolii altinda degildir (Atik ve digerleri, 2015: 249).
Bitcoin’ler, esten ese (peer-to-peer - P2P) olarak da bilinen bir sistemle ¢aligir. Bu sistem, iki
veya daha fazla iiretici arasinda veri paylasimi icin kullanilan bir ag protokoliidiir. Bu
protokolde esler, sunucu veya sabit bir bilgisayar araciligiyla merkezi koordinasyona gerek
kalmadan iglem giicii, disk depolama ya da ag bant genisligi gibi kendi kaynaklarinin bir
kismini, dogrudan ag katilimeilart i¢in kullanilabilir hale getirebilir. Sunucularin tedarik¢i ve
istemcilerin tiiketici oldugu sunucu-istemci modelinin aksine esler, merkezi bir otoriteye ihtiyag
duymadan hem tedarik¢i hem de tiiketici roliindedir (Tas ve Kiani, 2018: 370).

Bitcoin, hiikiimetler, bankalar ve bunlar disindaki diger kurumlardan bagimsiz olarak
tasarlanmis ¢ift yonli bir akisa sahip para birimidir. Bitcoin diinya lizerinde gecerliligi olan
herhangi bir para birimi kullanilarak 6zel web sitelerinden satin almabilir. Bitcoin i¢in kur,
piyasa tarafindan arz ve talebin bir fonksiyonu olarak belirlenir. Bitcoin ddemeleri,
bilgisayarlarinda, akilli telefonlarinda ve tabletlerinde gerekli yazilima sahip olan herkes
tarafindan yapilabilir. Bu yazilima ciizdan denir. Bir 6deme yapildiginda, aliciya bir dijital not
veya yazi gondermez. Bunun yerine, 6deme alicimin hesabina yatirilir ve gonderenin
hesabindan tahsil edilir (Segendorf, 2014: 73).

Bitcoin adresi olanlardan ve Bitcoin aglarina dahil olanlardan para transfer etmek
mimkiindiir. Para transfer etmek i¢in, kullanici aga bu transfer icin bir mesaj seklinde
bildirimde bulunmalidir. Belirli kosullar yerine getirilirse, islem onaylanir ve kabul edilir.
Kullanicilar gergek kimliklerini saklayabilir ve yapilan taransferdeki adresin kime ait oldugu
bilinmemektedir. Bitcoin'de yatirima hitap eden 6zelliklerin basinda kisisel gizliligi saglayan
bir yapiya sahip olmas1 gelmektedir. Merkezi bir yapiya sahip olmamasi nedeniyle islemlerin
yonetimi ve onaylanmasi Bitcoin biinyesinde kullanicilar tarafindan ortaklasa yiiriitilmektedir
(Khalilov vd., 2017: 2-3).

Bitcoin (retimi toplamda 21 milyonu ge¢meyecek sekilde planlanmistir. Bitcoin
edinmek isteyenler Bitcoin madenciligi denilen sistemdeki sifreleri ¢ozerek Bitcoin elde
edebilirler. Bitcoinler sanal ciizdan ad1 verilen bir sistem tarafindan korunmaktadir. Bitcoin bir
yatirim arac1 olmasinin yanisira, ddeme sistemi ve para birimi olarak da tasarlanmistir. Odeme
arac1 olarak kullanilan Bitcoin sanal bir para birimi gibi davranmaktadir. Bitcoin’in degeri
islemlere ve talebe bagl olarak degisebilir. Genel olarak Bitcoin, gittik¢e artan sayidaki sanal
para birimlerinin sadece bir 6rnegidir (Yagci, 2018: 21).
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Ulke Bitcoin ATM Sayis1 Ulkelere Gore Bitcoin ATM Dagilimi
ABD 3920 63,89%
Kanada 716 11,67%
Ingiltere 278 4,53%
Avusturya 194 3,16%
Ispanya 84 1,37%
isvi(;re 77 1,25%
Cek Cumhuriyeti 71 1,16%
Rusya 62 1,01%
Yunanistan 57 0,93%
Kolombiya 57 0,93%
Turkiye 25 0,41%
Diger 595 9,70%
Dinya 6136 100%

Kaynak: Coin ATM Radar (2019), (Erisim: 17/10/2019), https://coinatmradar.com/.

Son yillarda artan Bitcoin talebine baglh olarak Bitcoin ATM’leri (BATM) kullanima
sunulmustur. Bu BATM’ler bir kisinin otomatik vezne makinesi kullanarak Bitcoin satin
almasini saglayan bir kiosktur. Bazt BATM'ler hem Bitcoin alimlarin1 hem de Bitcoin satiglarini
nakit olarak ayarlamak i¢in iki yonlii islevsellik sunar. Bitcoin makineleri geleneksel ATM'lerle
tamamen ayni olmamakla birlikte benzer sekilde calisir. Geleneksel ATM'ler gibi bir banka
hesabina degil, bunun yerine miisteriyi dogrudan Bitcoin takasina baglamaktadirlar.
Gilinlimiizde BATM'ler perakende magazalar, diikkanlar, restoranlar, aligveris merkezi veya
havaalani1 gibi bir¢ok ortak yerlerde bulunmaktadirlar.

Tablo 2’de diinyada segili iilkelere ait BATM sayilar1 gosterilmektedir. Ekim 2019
itibariyle diinyada 6.136 adet BATM kiosku bulunmaktadir. Bunlarin %63,89’u ABD’dedir.
Geri kalan yaklasik %36’ 11k kisim diger {ilkelere dagilmis durumdadir. ABD’yi sirasiyla en ¢ok
BATM’ye sahip olan Kanada, Ingiltere ve Avusturya izlemektedir. Calismanin konusunu
olusturan Rusya’da 62 BATM mevcut iken, diger incelenen iilke Cin’de BATM
bulunmamaktadir.

2.2. Bitcoin’in Tarihsel Gelisimi ve Borsalarinin Ortaya Cikisi

Sanal para kavrami 1980'lerin sonundan beri var olan bir terimdir. Bununla birlikte,
1990'larin basinda, modern sanal para birimlerinin unsurlar1 yazilim miihendisleri tarafindan
gelistirilmeye baglanmistir. 1998 yilinda bilgisayar muhendisi Wei Dai, merkezi olmayan bir
odeme sistemi olan “Bmoney” konseptini gelistirmistir. O yilin ilerleyen aylarinda Nick Szabo
adli bir gelistirici, yapilandirilmis bir sekilde yeni para birimlerinin olusturulmasini
kolaylastirmak i¢in kriptografik teknikler kullanarak Bmoney konseptini daha ileriye tagimistir.
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Burada katilimcilar sistem tarafindan atanan kriptografik denklemleri ¢6zmek i¢in bilgisayar
giiclinii kullanmaktadirlar. Coziilen denklemler, islemi dogrulamak ve sorunu yeni sanal para
birimlerinde ¢6zen kullaniciyr 6diillendirmek i¢in kullanilacaktir. Sonugta bu gelismeler
Satoshi Nakamoto (2008) tarafindan “Bitcoin: Esler Arasi Elektronik Nakit Sistemi” adli
calismanin bir pargasini olusturmaktadirlar.

Satoshi Nakamoto, ger¢ek bir kisi mi, yoksa bir yazilim grubunun takma adimidir halen
tam olarak bilinmemektedir. Nakamoto makalesinde, kriptografiyle ilgili daha onceki
arastirmalara dayanarak, sanal kayitlarin bir kullanicidan digerine transferini kolaylastiran ve
islemleri kaydeden sanal bir defter (yani dagitilmis defter teknolojisi) kavrami ortaya
atmaktadir (An Roinn Airgeadais Department of Finance, 2018: 3). Bu makalede Nakamoto,
herhangi bir devlet kurumu olmadan sinirlar1 asan tamamen yeni paranin arkasindaki konsepti
ana hatlariyla ortaya koymaktadir. Sistemde devlet ve merkez bankas1 gibi otoriteler sistemin
denetlenmesiyle ilgilenmemektedirler. Bitcoin teknolojisi, insanlarin diinyanin herhangi bir
yerindeki bir kisiye kolayca 6deme yapmalarini saglayan bir ag iizerinden ¢aligir. Bu nedenle,
saticinin diger 6deme yontemlerinde oldugu gibi beklenmeyen maliyetler veya iicretler ile
karsilasmas1 miimkiin degildir. Bitcoin'i ger¢ek paradan ayiran en 6nemli sey, insanlarin
kimliklerini agiklamadan parasal islemler yapmalarma imkan tanimasidir. Bununla birlikte
kimlik bilgilerinin gizli olmasi1 ve bir otoritenin kontrolii altinda olmamas1 gercegi, sistemi her
tiirlii yasa dis1 finansal transfer icin cekici kilmaktadir (Ulger, 2018).

Bitcoin’in reel ekonomiyle ilk tanigmasi 22 Mayis 2010°da Laszlo Hanyecz’in pizza
siparisidir. Laszlo iki pizza i¢in 10.000 Bitcoin 6demis ve Bitcoin ile bilinen ilk siparis
gerceklesmistir. O tarihte 25 Amerikan Dolar1 tutan pizza; Ekim 2019 itibariyle 1 Bitcoin’in
yaklagik 8.300 dolar seviyesinde oldugu diisliniildiigiinde, diinyanin en pahali pizzasi olarak
tarihe gegmistir (Kogoglu vd., 2016: 79).

Tarihte ilk defa 5 Ekim 2009°da New Liberty Standard isimli borsa Bitcoin doviz
kurunu 1 dolar1 1.309,03 Bitcoin’e esitleyerek belirlemistir. Bitcoin i¢in kilometre tasi ise 9
Subat 2011 olmus ve Bitcoin 1:1 oraninda ABD dolar1 ile pariteye ulagsmistir. Bu tarihten sonra
bircok kez volatiliteye maruz kalan Bitcoin fiyatlar1 2017 yilinda 20.089 ABD dolar1 seviyesine
yiikselerek tarihi zirvesine ulasmistir. Fakat 2018 yilinda Bitcoin, volatilitesindeki rekor
diistisle 3.225,30 ABD dolar1 seviyesine kadar gerilemistir. 13 Ocak 2018 itibariyle Bitcoin
iiretiminin 16.800.000 adete yiikselmesiyle birlikte toplam tasarlanan Bitcoin iiretiminin %80°1
gerceklesmis durumdadir. 3 Ocak 2019 tarihi itibariyle Bitcoin finansal piyasalarda
kullanilmasinin 10. Y1ilin1 geride birakmastir.

Bitcoin 10 yillik bu gelisim siirecinde bircok Bitcoin borsasmin olusumuna da sebep
olmustur. Temmuz 2010°da ilk Bitcoin borsasi olan Mt. Gox kurulmustur. 26 Ocak 2015°de
Coinbase, ABD'de regiilasyona tabi ilk borsa olarak 25 eyalette faaliyete gegmistir. 11 Aralik
2017°de Chicago Borsasi’nda (Chicago Board Options Exchange - CBOE) Bitcoin vadeli
islemleri baglamistir. Bitcoin borsalari, yatirimcilarin farkli nominal para birimlerinde veya
altkoinler kullanarak Bitcoin alip satabildikleri dijital pazarlardir. Bitcoin borsasi, kripto para
biriminin alicilar1 ve saticilar1 arasinda araci gorevi goren bir ¢evrimici platformdur.
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Geleneksel borsalarda oldugu gibi, yatirimcilar bir piyasa emri veya limit emri vererek
Bitcoin’leri almay1 ve satmayi tercih edebilirler. Bir piyasa emri segerek, yatirimcilar borsadan,
cevrimici piyasanin en iyi fiyati1 (alimda yiiksek fiyat, satimda diisiik fiyat dnceligi) icin takas
aligverisinde bulunma emri vermektedirler. Limit emri veren yatirimci ise, borsadaki mevcut
talebin {istlinde veya altinda kendi belirledigi bir fiyattan alim/satim gergeklestirebilir. Su anda
diinya iizerinde Bitcoin’lerin islem gordiigii 285 adet borsa mevcuttur.

Bitcoin'i almanin en kolay yolu daha 6nce bahsedildig lizere veri madenciginden ¢ok
Bitcoin'i satin almaktan gegmektedir. Bitcoin'i, Bitcoin borsalarindan ulusal para birimleri ile
almak miimkiindiir. Bitcoin fiziksel veya dijital itibari parayla satin alindiginda, alicinin
onceden tanimlanmis dijital ciizdanina gitmektedir. Bitcoin ciizdanina para gelmesinin anlami,
Bitcoin transferinin kiiresel hesap defterine (Blok-Zincir) islenmesinden bagka bir sey degildir.
Henliz tiim diinyada hizmet veren bir Bitcoin borsasi bulunmamaktadir. Bitcoin borsalari,
kurulduklar tilkenin diizenleme ve denetime tabidir. Bu yiizden ilgili borsalar yatirimcilarindan
cesitli kimlik bilgileri talep edebilirler. Baz1 Bitcoin borsalar1 Bitcoin'leri miisterilerinin adina
saklama hizmeti verse de, guvenlik agisindan yatirimcilarin Bitcoin'lerini kendi ciizdanlarinda
saklamalar1 daha uygundur. isleme konu olan Bitcoin'lerin bireylere ait Bitcoin ciizdanlarma
aktarilabilmesi i¢in, islem gordiigli borsalara Bitcoin adreslerinin verilmesi gereklidir.
Yatirirmeimin hem kimlik bilgilerine hem de ciizdan adreslerine sahip olan bir Bitcoin borsasi,
bireylerin anonimlik seviyesini diisiirmektedir. Bundan kurtulmak i¢in yatirimciya ikinci bir
Bitcoin adresi tanimlanarak ve ikinci ciizdana ilk ciizdandaki Bitcoin'ler aktarilarak anonimlik
seviyesi ayarlanabilmektedir. Bitcoin hig bir otorite tarafindan diizenlenip, denetlenmedigi i¢in
Bitcoin borsalarinda da bu durum problemler yaratabilmektedir. Ornegin Bitcoin borsasindaki
bir hesap ¢alindiginda, borsanin yiikiimliiliiklerinin neler oldugu, halen tartigmali konulardandir
(Consumer Dummies, 2016).

Tablo 3: Ticaret Hacmine Gore flk 10 Kriptopara Borsalar

Adi Piyasa Degeri islem Yapilan Bitcoin Miktar Baslangic
1 | BitMEX $1.730.635.398 207.239 Nisan 2014
2 | FCoin $1.178.554.828 141.121 Mayis 2018
3 | Bilaxy $1.024.360.346 122.537 Nisan 2018
4 | BiKi $988.726.926 118.395 Haziran 2018
5 | Fatbtc $909.323.066 108.919 Mayis 2014
6 | BW.com $908.905.963 108.918 Ocak 2017
7 | CoinEx $904.240.551 108.229 Aralik 2017
8 | LATOKEN $814.627.108 97.729 Temmuz 2017
9 | Binance $790.212.508 95.225 Temmuz 2017
10 | BKEX $784.016.068 94.101 Haziran 2018

Kaynak: Coinmarket (2019-b). Top 100 Cryptocurrency Exchanges by Trade Volume. (Erisim:
14/10/2019), https://coinmarketcap.com/rankings/exchanges/reported!.
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Tablo 3’te Ekim 2019 itibariyle elde edilen bilgilere gore diinyadaki en biiyiik 10 dijital
para birimi borsalari, bu borsalarin piyasa degerleri ve islem yapilan Bitcoin miktarlari
gosterilmektedir. Ticaret hacmine gore ilk 10 kriptopara borsalar1 incelendiginde bunlarin
icerisinde en eskisi ve piyasa degeri en yiiksek olan1t BitMEX’tir. Heniiz Mayis 2018°de
faaliyete gecen ve yaklasik 1.1 Milyar dolar piyasa degerli FCoin ise ikinci sirada yer
almaktadir. Islem yapilan Bitcoin miktarlar1 dikkate alindiginda 207.239 adet Bitcoin ile
BitMEX Borsasi yine ilk sirada yer almaktadir. Daha 6nce Tablo 1°de Bitcoin’lerin toplam
piyasa degerlerinin yaklasik 150 milyar dolar oldugundan bahsedilmisti. Tablo 3°de ilk 10
borsada yapilan islemlerin piyasa degerinin yaklagsik 10 milyar dolar oldugu dikkate
alindiginda, toplam 285 Bitcoin borsasi igerinde ilk 10°un yaklasik %7°lik bir paya sahip oldugu
ortaya ¢ikmaktadir.

3. CIN VE RUSYA’DA KRIPTO PARALAR ILE iLGILI HUKUKSAL
DUZENLEMELER

Son yillarda Bitcoin ile ilgili bircok iilkede, c¢esitli degisiklikler ve diizenlemeler
yapilmasi s6z konusu olmustur. Dijital altin olarak tabir edilen Bitcoin, Ethereum ve diger
kripto paralar1 resmen kabul eden az sayida iilke olmasina ragmen, bu enstriimanlarin
diinyadaki degeri ve dnemi giderek artmaktadir. Kripto para birimi ile ilgili tartigmalar lice
boliinmiis durumdadir: ihtiyatli ve kararsiz, yasadisi, yasal. Bir¢ok iilke tarafindan yasal bir
O0deme araci olarak taninmayan kripto paralarin, yine bir¢ok iilkede bir degisim araci olarak
kullanildig1 gézlemlenmektedir. Endonezya, Litvanya, Malezya, Filipinler, Slovakya, Giliney
Afrika, Glney Kore ve Tayland gibi iilkeler kripto paralarin riskleri hakkinda endiselerini dile
getirmektedirler. Ayn1 zamanda Litvanya ve Malezya, kripto paralar1 gelecege yonelik olarak
yatirim yapmaya deger bir teknoloji olarak gordiiklerini ifade etmektedirler. Danimarka,
Irlanda ve Kolombiya, para birimleri igerisinde dijital para piyasasim diizenleyemeyeceklerini
beyan etmislerdir. Brezilya, Hong Kong ve Pakistan kripto para piyasasinin heniiz yeni bir
olusum oldugunu ve diizenlemeler i¢in de heniiz erken oldugunu belirtmiglerdir. Tiirkiye, Sili,
Kibris, Yunanistan, Malta ve Portekiz gibi iilkeler ise kripto para konusunda resmi bir durus
sergilemeyi tercih etmektedirler. Ingiltere ve Italya ise bir iilkedeki kripto para birimine dayal:
ticari islemlerin vergilendirilmesi modelini takip etmektedirler.

Cin, sanal para birimlerini sanal amtialar olarak kabul etmektedir. Baslangigta Bitcoin
ticaretinde yasal bir diizenlemenin eksikliginden dolay1 oncii olan Cin, sermayenin iilkeden
kagmasini dnlemek i¢in 2017 yilinda kripto para birimleri iizerinde kat1 diizenlemeler yiiriiliige
koymustur. Finansal kurumlar ve iicilincii taraf 6deme saglayicilarinin sanal para birimlerini
almalari, satmalar1 ve bulundurmalari yasaklanmigtir. Cin Merkez Bankasi, sanal para
birimlerinin ilgili sicillere tescil edilmesini zorunlu kilmig ve islemlerin sik1 denetimlere tabi
olacagini belirtmistir. Bunun disinda Cin’de sirketler veya bireyler tarafindan sanal para
birimleriyle kitlesel sermaye toplama faaliyetleri yasaklanmistir (An Roinn Airgeadais
Department of Finance, 2018: 13).
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Rusya, sanal para birimlerine kars1 savas agmuis iilkelerden biridir. Rus yasalarina gore,
resmi para biriminin yerine ikame edecek para arzi yapilmasi yasaktir. Rusya Merkez Bankasi
tarafindan yayinlanan bir uyar1 notunda, mal veya hizmet alim ve satiminda yasal para birimi
(ruble) yerine sanal para biriminin kullaniminin yasak oldugu ve sanal para birimi islemlerinin
yasa dis1 siipheye tabi tutularak inceleme altinda olacagi agiklanmistir (FATF, 2015: 19).

4. LITERATUR TARAMASI

Literattirde, Bitcoin kriptopara biriminin gercek para birimlerinin yerini alabilme
olasilig1; Bitcoin’in yeni diinya monetar sisteminde {istlenebileceyi rolii; Merkez bankalariin
para politikalarinda gelecekte yasanabilecek zorluklari nasil elimine edebilecekleri, Kripto para
pazarlarmin diizenlenmesi ve finans pazarlarmin buna vereceyi tepki; Merkez bankalarmin
kendi kripto paralarimi ihra¢ etmesi konularimin arastirildigi goriilmektedir. S6z konusu
calismalarda merkez bankalarinin elektronik paralar1 ile kripto paralar karsilagtirilarak
kiyaslanmuis, kriptoparalarin finansal aktif mi yoksa para birimi mi olmasi tartigilmistir.

Uluslararast Odemeler Bankas1 (Bank for International Settlements - BIS) ekonomistleri
Auer ve Claessens (2018), finans piyasalarindaki gelismelerin  kriptopara birimlerinden
Bitcoin’in fiyatina etkisinin 4 ana bulguda oldugunu tespit etmislerdir (Auer ve Classens, 2018:
62). i1k olarak, finansal piyasalar kripto para birimlerinin yasal statiisii ile ilgili haberlere daha
guclu tepki vermektedir. Finansal islemlerde kullanilmalarina iliskin genel yasaklarin yani sira,
menkul kiymetler piyasast kanunu kapsamindaki olas1t muameleler ve kripto para birimlerinin
para birimi olarak muamele edilmeyecegini agik¢a belirten haberler gibi olumsuz etkenler
kripto para piyasalarini negatif etkilemektedir. Kripto para birimleri ve ilk madeni para teklifleri
icin uyarlanmig olas1 yeni yasal gerceveleri gosteren haberler, yliksek piyasa getirileri ile
cakismaktadir. ikinci olarak, terdrle miicadele ve para aklama konusundaki diizenleyici
haberler, kripto para birimlerinin diizenlenmis finansal sistemle birlikte calisabilirligi
konusundaki ©nlemler ve smirlamalar kripto para birimi piyasalarint olumsuz yonde
etkilemektedir. Uclincii bulgu, vetkililerin spesifik olmayan genel uyarilarmin ve merkez
bankasi dijital para birimi (CBDC) ihraci olasiligina iliskin haberlerin sanal para piyasalarina
higbir etkisinin olmamasidir. Son olarak, biiyiik fiyat farkliliklar1 bazen yarg: siirecine
takilmakta ve bazi pazar boliimlerine ayrismaya neden olmaktadir.

Plassaras (2013) ve Hall’a (2013) gore Bitcoin kullanimiyla gelen yenilik, merkezi
olmayan bir sistemdir. Bagka bir ifade ile herhangi bir merkez bankasi veya herhangi bir
hiikiimetin katilimi1 yoktur. Sistem, belli bir siirede sinirli sayida madeni para saglayacak sekilde
programlanmuistir. Bitcoin'in iiretim algoritmasina dayali olarak, sistem tarafindan saglanan
toplam kripto para miktarma (21 milyon) bazi ekonomistlere gore 2025 yilinda, bazilarina gore
ise 2140 yilinda ulasilacaktir.
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Plassaras kripto para birimlerinin avantajlarini su sekilde siralamistir. Ona gore kripto
paralar islem i¢in tiiccarlarin fiziksel varligini gerektirmez, bu nedenle Bitcoin kullanimi,
ilgilenenler i¢in zaman kolaylig1 saglamaktadir. islemler esneklik saglayarak her zaman ve her
yerde yapilabilir. ihrag harcamalar1, geleneksel para birimlerini dolasimda tutarken ortaya ¢ikan
ulastirma, depolama ve giivenlik maliyetleri ise onlenmektedir. ABD'de her y1l bu tiir faaliyetler
icin yaklasik 60 milyar dolar harcanmaktadir (Plassaras, 2013: 387). Ayrica, para ihraci igin
biirokrasiden kaginilmaktadir (Francu, 2011).

Bitcoin kullanimi enflasyon olusturmaz. Para arzinin sinirlandirilmasi enflasyonla
miicadelede bir para politikasi stratejisidir (Burghelea, 2008: 153-160). Bitcoin’lerden olusan
toplam para arzi, tam olarak 21 milyon iireten teknoloji kullanilarak belirlenmistir. Bu durumda
smirlanan Bitcoin tiretimi ile fiyatlar genel seviyesinin yilikselmesinin Oniine gecilmektedir.

Bitcoin’in dezavantajlar1 ise oynaklik ve giivenlik basta olmak iizere bir ka¢ baslik
altinda incelenebilir. Asir1 oynaklik Bitcoin’in fiyatin1 ve yatirim aract olarak kullanilmasini
etkileyen en onemli faktorlerdendir. Yapilan bir akademik calisma, 2013 yilinin basindan
Agustos aymin ortasina kadar bu para biriminin degerinin 13 dolardan 166 dolara yiikseldigini
gostermektedir (Lemieux, 2013: 14). Bu denli fiyat artis1 gosteren bir finansal enstriimanin
diisiis gostermesi de miimkiindiir.

Bitcoin ile olan islemler korunmakla birlikte bu islemler halka aciktir. Bu durum,
herkesin, adresi, islemi yapan kisinin gercek adu ile iligskilendirmesine imkan vermeden, agdaki
herhangi bir adresteki islemlerin sayisina ve boyutuna erisebilmesi anlamina gelir. Bu nedenle,
her islemde kullanicinin anonimligi korumak i¢in yeni bir adres kullanmasi1 6nerilmektedir.

Diger bir dezavantaj ise islemlerin kontrol edilememesidir. Bitcoin islemleri hesaplar
arasinda yapildig1 siirece yazarlar isimsiz kalir. Bitcoin islemlerini yetkilendirmek ve takip
etmek igin merkezi bir otorite mevcut degildir. Kiiresel ticarette Bitcoin veya baska herhangi
bir 6zel para birimi yaygin olarak kullanilacaksa, spekiilatif saldirilarda IMF gibi uluslararasi
bir kurum miidahale edemediginden biiyiik olumsuz etkiler yaratma potansiyeline sahiptir.
Bunun nedeni ise bahsi gegen konu ile ilgili yasal gercevenin ana hatlarinin heniiz
olusturulmamis olmasidir. Bitcoin'e, esas olarak eksik bilgilerden kaynaklanan sinirli bir gliven
dezavantaj olustursa da, bu enstriimanin gelismesi yoniinde biiyiik bir engel olmamistir. Bu
etmenlerin yanisira son birka¢ yilda finansal piyasalarda yasanan sarsintilar, Bitcoin gibi
rekabet eden para birimleri i¢in daha elverisli ortam olusturmustur. Cevrimi¢i ortamin
kullanimindan kaynaklanan artan giivenlik acigi, giivenlik ihlalleri gibi sorunlar Bitcoin’e
yatirilan tasarruflarin kaybedilmesine neden olabilmektedir. Bitcoin’ler kaybolur veya
calinirsa kayb1 telafi edecek araci bir kurum mevcut degildir. BIPS'de 1 milyon dolara esdeger
dijital para biriminin ¢alinmasi bu konudaki endiselerin oldukca yliksek olmasima neden
olmustur (The Economist, 2013: 11).

Bu verimlilik kazanimlarinin bir¢ogu, ¢esitli finansal islemleri doniistiirme
potansiyeline sahip olan 6deme sistemindeki gelismelerle iliskilendirilmektedir. Hem yurt ici
hem de sinir Gtesi 6deme sistemleri nihayi asamada islem maliyetlerinin disiiriilmesi ve
hizlanmasinda kayda deger kazanimlarla kars1 karsiya kalmaktadir.
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Kurumlar arasindaki geleneksel mesajlasma ve 6deme / 6deme sistemleri (6rnegin, ABD'deki
Fedwire ve Takas Odas: Bankalararast Odeme Sistemi - CHIPS, uluslararasi islemler icin
SWIFT), merkezi olmayan veya merkezi izlemeye dayanan daha ucuz ve daha verimli
alternatiflerle tamamen tercih edilmeme tehdidi ile karsi karsiya kalmislardir. Hem ulusal
sinirlarin i¢inde hem de 6tesinde ¢alisan Visa ve Mastercard gibi 6deme sistemleri ve aracilar,
bu inovasyonlara ayak uyduramazlarsa kendi is modellerini de bozabilirler (Prasad, 2014).

Kriptoparalarin yarari, ulusal para birimlerinde geleneksel bankacilik islemlerine
kiyasla daha yiiksek islem hizina sahip olmalaridir. Ornegin, Bitcoin islemlerinde, bir emrin
islenmesi ortalama 10 dakika siirdiigii i¢in anlik bir 6deme sistemi olarak adlandirilmaktadirlar
(Badev ve Chen, 2014: 6-7). Baska bir avantaj ise 6demelerin 7 giin 24 saat gegerli olmasidir.
Geleneksel ddeme sistemlerinin genellikle giinde birkag¢ seanstan fazla olmamasi, tatiller ve
hafta sonlar1 caligmamasi yeni sistemler i¢in avantaj olusturmustur.

Cinli yetkililer, sanal paralara kars1 tamamen zit bir tavir sergilemislerdir. Cin Halk
Bankasi, Cin Menkul Kiymetler Diizenleme Komisyonu, Cin Bankacilik Diizenleme
Komisyonu ve Cin Sigorta Diizenleme Komisyonu basta olmak iizere yedi devlet kurumu, sanal
paralar1 yasakladiklar1 yoniinde ortak bir bildiri yayinlamislardir. Agiklamada, Bitcoin veya
Etherium gibi {rlinlerin sunulmasinin “onaysiz bir yasa digt kamu finansmani1” oldugu
bildirilmistir. Bu diizenlemeye istinaden, Cin'in biliyiik ekonomiler arasinda en kat1 sifreleme
para birimi diizenlemelerine sahip oldugu gorilmektedir (Nelson, 2018). Bu karar Cinli
yetkililerin sermaye ¢ikis1 ve yolsuzlukla miicadele ¢abalariyla paralellik arz etmektedir.

Sanal paralar, 21. yiizyilda ekonomik hayattan biiyiik 6l¢lide uzak olmayan cagdas ve
bir 0zel para tiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar. Blockchain teknolojisinin kullanilmasi
(finansal sektor diginda baska sektorlerde de kullanilmaktadir) ile birlikte, sanal paralarin islem
aglar1 daha giivenli, seffaf ve hizli olmaya baslamistir. Ayn1 zamanda sanal paralar ulusal
sinirlart g6z ardi ederek kiiresel bir kullanim alani sunmaktadirlar.

Sanal paralarin gerekgelerini ve Onemini inkar eden ekonomistler, onlar1 parasal
iitopyalar olarak nitelendirmislerdir (Shiller, 2018). Baz1 yazarlar ise sanal paralar1 sahtekarlik
ve kara para aklama icin uygun bir arag olarak gérmektedirler (Piringgi, 2018: 51). Bu negatif
diistincelere ragmen sanal paralar pazar talebine cevap vermekle birlikte biiytik olasilikla uzun
bir siire daha finansal piyasalarda varliklarini siirdiirmeye devam edeceklerdir.

Sanal paralarin para politikasi tizerindeki etkilerini analiz ederken, asil soru, bu para
birimlerinin merkez bankalar1 tarafindan yayimnlanan egemen para birimleri ile rekabet etme
potansiyeline sahip olup olmadiklaridir. Ozel para meraklilar1 ve serbest bankacilik meraklilar:
boyle bir beklentiden dolayr heyecan duymakta ve bu gelismelerin gergeklesmesini
beklemektedir (Lietaer ve Dunne, 2013). Ancak, Bitcoin'in goreceli pazar basarisina ve
takipcileriyle benzer basarilara ulasma sansina ragmen, cevap biiyiik olasilikla “hayir” gibi
goriinmektedir. Olusturuldugundan bu yana neredeyse on yil sonra ve bazi dijital platformlar
ve gliclii piyasa degeri tarafindan kabul edilmesine ragmen, Bitcoin’in rolii marjinal olmaya
devam etmektedir. Nisan 2018°de, biitiin sanal paralarin toplam piyasa degeri 300 milyar ABD
dolarinin altinda olup, 2017 yilinin sonunda ABD’de genis para arz1 (M3), 14 trilyon ABD
dolarina yaklasmistir.
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Dyhrberg (2016) asimetrik GARCH modeli arastirmasinda, Bitcoin’in risk yonetiminde
faydali olabilecegini ve piyasaya olumsuz soklarin ¢ikmasi beklentisiyle riskten kaginan
yatirnmeilar i¢in ideal bir ara¢ olabilecegini gostermistir. Analiz, Bitcoin’in ¢ogu ydnden
uygulanan GARCH modeline dahil edilen  benzer degiskenlere tepki verdigini, bu
degiskenlerin benzer riskten korunma yeteneklerine sahip olduklar1 ve iyi ve kotli haberlere
simetrik olarak tepki gosterdikleri icin altinla benzerlik gosterdiklerini ortaya koymustur.
Bununla birlikte, islem daha hizli oldugu ve piyasa duyarliligina verilen tepkiler de paralel
sekilde hizli oldugu i¢in, Bitcoin i¢in islem hacmi daha yiiksek olabilmektedir. Calismadan elde
edilen genel sonug, Bitcoin’in merkezlestirilmemis olmasi ve sinirl pazar biiyiikliigiie sahip
olmasindan dolayi, bir doviz ile emtia arasinda bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.
Ancak bu, Bitcoin’in piyasadaki mevcut varliklardan daha az kullanighh oldugu anlamina
gelmez. Aksine, bu siniflandirma, portfoy yonetimi ve piyasa analizindeki bireylerin, daha
bilingli kararlar almalarina ve riskten korunma konusunda baska bir ara¢ edinmelerine olanak
tantyan Bitcoin'i portfoylerine ekleyerek piyasayr daha ayrmtili gdrebileceklerini
gostermektedir. Ek olarak, Bitcoin kotii haber beklentisiyle riskten kag¢man yatirimcilara
yonelik bir arag olarak da kullanilabilmektedir (Dyhrberg, 2016: 92).

Sosyal medya ile Bitcoin’in parasal degeri arasindaki dinamik iligkiyi arastiran Mai,
Shan, Bai, Wang ve Chiang (2018), calismalarinda, sosyal medya duyarliligmin gelecekteki
Bitcoin fiyati dalgalanmalarinin 6nemli bir 6ncii gostergesi oldugunu gostermislerdir. Bununla
birlikte, aralarindaki iliski karmasik yapiya sahiptir. Cilinkii sessiz ¢ogunluk daha 6nemli bir
etken olmakta ve forum duyarliligi giin i¢i seviyesinde tweet'lerden daha iyi bir gosterge gibi
goriinmektedir. Granger nedensellik testinden, hata diizeltme modelinden ve oOrnek disi
tahminlerden elde edilen kanitlar, forum konumunun Bitcoin degeri i¢in gii¢lii bir dngdriicii
giice sahip oldugunu gostermektedir (Mai vd., 2018: 23).

Bitcoin fiyatlarin1 etkileyen faktorleri aragtiran Giudici ve Hashish (2018)
caligmalarinda kripto para birimi fiyatlarinin dinamiklerini ve 6zellikle farkli kripto piyasasi
borsalar1 arasinda ve kripto piyasalar ile geleneksel piyasalar arasinda fiyat bilgilerinin nasil
aktarildigin1 anlamay1 hedeflemislerdir. Arastirmada, farkli kripto ve klasik varlik fiyatlari
arasindaki baglantilari modelleyen bir korelasyon agi ile VAR siirecine dayanan Bitcoin
fiyatlarinin dinamiklerini agiklayan yeni bir model 6nerilmistir. Calismadaki temel metodolojik
katki, kismi korelasyonlarin ve korelasyon aglarinin VAR modellerine getirilmesinden ibaret
olmasidir. Bu, fiyatlar arasindaki korelasyonlar1 tanimlamay1 ve fiyatlarin otoregresif
bilesenini ayrigtirmay1 miimkiin kilmistir. Calisma, Bitcoin fiyatlarinin diger piyasa fiyatlari ile
birlikte hareket ederek aciklanabildigi, kendi cagdas alternatiflerinden ayrisma sagladigini
gostermistir. VAR korelasyon aglarinin tanitilmasi ayni zamanda korelasyon modellerinde yer
alan bilgileri kullanan bir Bitcoin fiyat belirleyici modeli olusturmaya izin vermistir. Ampirik
bulgular, farkli borsalardan elde edilen Bitcoin fiyatlarinin, verimli bir sekilde biitiinlesmis bir
piyasada oldugu gibi, diger araglar1 yonlendiren daha biiyiik ticari borsalardan gelen fiyatlar ile
yuksek diizeyde iliskili oldugunu gostermistir. Sonuglar ayrica, Bitcoin fiyatlarinin klasik
piyasa fiyatlari ile genellikle iliskili olmadigin1 ve bdylece kripto varliklarinin “gesitlendirme
faydas1” 6zelligine daha fazla destek sagladigini dogrulamistir.
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5. EKONOMETRIK ANALIZ
5.1. Data ve Metodoloji

Aragtirmanin yapilmasi i¢in ilk 6nce veri seti olusturulmustur. 2013 Eyliil - 2018 Eylul
donemini kapsayan veriler aylik frekansta olup, ¢esitli kaynaklardan temin edilmistir.

Tablo 4: Veri Seti ve Kaynagi

Veri Aciklama Kaynak

DY Dolar/Yuan Déviz Kuru www.investing.com
DR Dolar/Ruble Déviz Kuru www.investing.com
BTC Bitcoin/Dolar Kuru www.investing.com
RIR Rusya Uluslararasi Rezervleri www.cbr.ru/eng/

CIR Cin Uluslararas1 Rezervleri http://www.pbc.gov.cn/
RTS Rusya Ulusal Borsasi www.investing.com
Shanghai Cin Ulusal Borsasi www.investing.com

Mevcut veriler 1s1¢inda analizin yapilmasi i¢in Oncelikle verilerin duraganligi
sinanmustir. Verilerin duraganliginin sinanmasi igin birim kok testleri yapilmistir. Bu amagla
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) testleri yapilmistir. Serilerin hem sabit
terimli hem de trendli olarak birim kok testleri arastirilmig, daha sonra duraganhik diizeyleri
Schwarz bilgi kriteri baz alinarak belirlenmistir. Serilerin hepsi seviye degerlerinde duragan
olmayip ilk derece farklari alindiklarinda duraganlasmistir.

5.2. ADF ve PP Birim Kok Testi

Bir serinin uzun dénemde sahip oldugu 6zellik bir dnceki donemde degiskenin aldig1
degeri, bu donemi ne sekilde etkilediginin belirlenmesiyle ortaya ¢ikartilabilir. Bu nedenle,
serinin nasil bir siirecten geldigini anlamak i¢in, serinin her donemde aldig1 degerin daha 6nceki
donemdeki degerleriyle regresyonunun bulunmasi gerekmektedir. Bunun igin degisik
yontemler gelistirilmis olmakla birlikte, ekonometride birim kok analizi olarak bilinen
yontemle, serilerin duragan olup olmadiklar1 belirlenmektedir (Tar1, 2015)

Tablo 5: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar1 (Sabit Terimli)

Degisken Dizey ADF PP
T stat Prob T stat Prob
DY seviye -1.524216 0.5149 -1.138815 0.6952
1.fark -5.386254 0.0000 -5.372154 0.0000
DR seviye -1.752215 0.4005 -1.780625 0.3867
1.fark -6.223350 0.0000 -6.056227 0.0000
BTC seviye -1.385348 0.5840 -1.885479 0.6503
1.fark -8.294034 0.0000 -8.291659 0.0000
RIR seviye -2.120861 0.2374 -1.971021 0.2987
1.fark -2.592645* 0.0929 -4.841706 0.0002
CIR seviye -0.215688 0.9304 -0.509470 0.8819
1.fark -5.261336 0.0000 -5.172219 0.0001
RTS seviye -2.524374 0.1146 -2.728068 0.0750
1.fark -7.623013 0.0000 -7.625008 0.0000
Shanghai seviye -2.469721 0.1277 -2.086132 0.2509
1.fark -5.603825 0.0000 -5.334899 0.0000
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Tablo 6: Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Test Sonug¢lar1 (Sabit Terimli ve Trendli)

Degisken Dizey ADF PP
T stat Prob T stat Prob
DY seviye -2.403554 0.3742 -2.053339 0.5611
1.fark -5.331618 0.0002 -5.316999 0.0002
DR seviye -1.671248 0.7524 -1.831442 0.6776
1.fark -6.225193 0.0000 -6.044929 0.0000
BTC seviye -1.892816 0.6465 -1.385348 0.5840
1.fark -8.227379 0.0000 -8.225301 0.0000
RIR seviye -2.236309 0.4614 -1.672837 0.7517
1.fark -3.170793* 0.0833 -5.927119 0.0000
CIR seviye -1.515623 0.8138 -1.875289 0.6555
1.fark -5.187762 0.0004 -5.087152 0.0005
RTS seviye -2.068526 0.5528 -1.889849 0.6480
1.fark -7.947088 0.0000 -8.366953 0.0000
Shanghai seviye -2.239545 0.4597 -1.735084 0.7238
1.fark -5.682021 0.0001 -5.391171 0.0002

Tablo 7: McKinnon Kritik Degerleri Tablosu

Sabit terimli Sabit terim ve trendli
seviye 1% -3.542097 -4.115684
5% -2.910019 -3.485218
10% -2.592645 -3.170793
1.fark 1% -3.540198 -4,113017
5% -2.909206 -3.483970
10% -2.592215 -3.170071

Seriler ilk olarak sabit terimli olarak analize dahil edilmis ve hem seviye hem de birinci
farklarinda ADF ve PP testleri yapilmistir. Testlerin seviye degeri sonuglarina bakildiginda,
her iki test istatistikleri ve olasilik degerleri serilerin seviye degerinde duraganlagmadigini, ilk
derece farklarinda duraganlastiklar1 gozlemlenmektedir.

Birim kok testleri icin Ho hipotezi seride birim kdk vardir veya seri duragan degildir
seklinde olusturulmaktadir. %5 anlamlilik diizeyinde RIR diginda tiim seriler ilk derece
farklarinda hem ADF hem de PP testine gore duraganlasmaktadir. Sadece RIR serisi i¢in %10
anlamlilik diizeyinde ADF testi i¢in duraganlasma sz konusudur. PP test sonuglarina gore ise
tiim seriler birinci derece farklarinda duraganlagmislardir. Bu sonuglar serilerin trendli ve sabit
terimli olarak analiz edildigi zaman da gecerli olmustur.

Analiz sonucunda olusan degerleri yorumlamak i¢in iki yonteme bagvurulmaktadir.
Bunlardan ilki serilerin t istatistik degerlerinin McKinnon tablo degerleri ile kiyaslanmasi,
ikinci olarak ise olasilik degerlerinin smanan anlamhilik diizeyi ile kiyaslanmasidir. ilk
yontemde serilerin mutlak anlamda t istatistik degerlerinin kritik tablo degerlerinden biiytik
olmasi1 beklenmektedir (Dickey ve Fuller, 1981). Olasilik degerleri ile kiyaslama yapildiginda
ise, bu degerlerin %5 anlamlilik diizeyi olan “0.05’ten kii¢lik olmas1 beklenmektedir (Philips
ve Perron, 1988). Bu kosullar saglandiginda Ho hipotezi red edilerek serilerde birim kok yoktur
veya seriler duragandir yorumuna ulagilmaktadir.
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5.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Birim kok testleri yapildiktan sonra seriler arasinda uzun donemli iligkilerin varligini
aragtirmak i¢in esbiitiinlesme testi yapilmistir. Serilerin hepsi ilk derecede duragan olduklari
icin Johansen Esbiitiinlesme testi yapilmustir.

Johansen degiskenler seti arasinda var olabilecek tiim farkli esbiitiinlesme iligkilerinin
tahminine olanak veren bir yontem gelistirmistir. Esbiitiinlesme iliskilerinin tahmininde ve test
edilmesinde (ECB), en cok benzerlik yontemi kullanmistir. Bu yaklasim degiskenler seti
arasinda ortaya ¢ikabilecek olan esbiitiinlesme bilesenlerinin sayisinin lden ¢ok olmasit
durumunda kullanilmaktadir (Tari, 2015). Aslinda Johansen ydntemi Engle ve Granger
yonteminin ¢ok denklemli olarak genellestirilmesinden ibarettir (Kutlar, 2017).

Bu test yapilmadan 6nce uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Tablo 8: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HO

0 -1806.232 NA 6.92e+18 | 60.40773 60.61716 60.48965
1 -1457.197 616.6278 | 2.05e+14* | 49.97324* | 51.43928* 50.54669*
2 -1429.011 | 44.15809 | 2.75e+14 | 50.23371 52.95635 51.29868
3 -1390.309 | 52.89267* | 2.76e+14 | 50.14364 54.12290 51.70015
4 -1363.567 31.19976 | 4.54e+14 | 50.45222 55.68808 52.50025

Bilgi kriterleri incelendiginde uygun gecikme uzunlugunun “I”olarak belirlenmesi
uygun bulunmustur. Daha sonra esbiitiinlesme testi yapilmis ve hem iz testi hem de maksimum
eigenvalue degerleri dikkate alinarak yorumlar yapilmistir.

Tablo 9: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Degiskenle | Hipotezle | Maksimum Ozdeger Istatistigi iz Testi Istatistigi
r r Istatisti | %5 | Anlamhh | Istatisti | %5 | Anlamhl
k Kritik % k Kritik k

DY Ho:r=0 | 43.8204 | 42.7721 0.0381 127.050 | 111.780 0.0038
DR Ho:r<2 | 30.0525 | 36.6301 0.2380 83.2304 | 83.9371 0.0562
BTC Ho:r<3 | 21.8612 | 30.4396 0.3923 53.1779 | 60.0614 0.1665
RIR Ho:r<4 | 12.2681 | 24.1592 0.7576 31.3167 | 40.1749 0.2895
CIR Ho:r<5 | 10.4337 | 17.7973 0.4405 19.0485 | 24.2759 0.1981
RTS Ho:r<6 | 6.37931 | 11.2248 0.3086 8.61480 | 12.3209 0.1928
Shanghai Ho:r<7 | 2.23548 | 4.12990 0.1591 2.23548 | 4.12990 0.1591

Johansen esbiitliinlesme testi sonuglar1 yorumlanirken ilk olarak r=0 durumunda Ho
hipotezi esbiitiinlesme vektorii yoktur olarak sinanmakta, hem maksimum 6zdeger hem de iz
testi istatistiklerinin sonuglarina gore mevcut veri seti ile yapilan analizde “en az bir
esbiitiinlesme vektorii vardir” sonucuna ulasilmaktadir. Siradaki hipotezler red edilmekle
birlikte esbiitiinlesme analizi sonucu tek bir esbiitiinleyici vektor oldugu sonucuna ulasilmistir.
Yani serilerin uzun donemde esbiitiinlesik oldugu, birlikte hareket ettikleri belirlenmistir.
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Johansen esbiitiinlesme testinden olumlu sonug aldiktan sonra vektor hata diizeltme
modeli yapilmistir. Yani, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligski oldugunda hata diizeltme
modeli kullanilir. Bu modeller, uzun doénemli iliskiden (dengeden) sapmay1 gosterirler.
Aralarindaki uzun donemli iliski, degiskenlerin cooentegre (esbiitiinlesik) olmasi olarak
diistintilebilir. Esbiitiinlesme kavraminin olusmasi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Daha 6nce yapilan duraganlik testlerinde serilerin hepsinin birinci dereceden duragan olduklari
gozlemlenmistir. Fakat fark islemi ile duraganlik saglanirken dengesizlik ortaya ¢ikmaktadir.
Bu dengesizlikleri gidermek i¢in vektor hata diizeltme modeli kullanilmustir. Hata diizeltme
modeli, serilerin kisa ve uzun donem dengeleri arasinda ayrim yapmak ve kisa donem
dinamiklerini belirlemek amaciyla kullanilmaktadir. Hata diizeltme modeli test sonuglar1 Tablo

10’da yer almaktadir.

Tablo 10: Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Degiskenler Katsay: t-istatistigi

DCIR 0.274691 0.071986
DDIR -13.60107 -0.235778
DDY -2088.144 -0.888921
DRTS -1.145041 -0.367473
DSHANGHAI -0.005567 -0.008025
Hata terimi -0.250359 -2.262670
R2 0.089910

F istatistigi 0.922061

LM Istatistigi 0.3800

Hata diizeltme modeli ile birlikte modelin giivenilirligini test etmek icin otokorelasyon
ve normallik testleri yapilmis, bu arastirmalar sonucunda ise modelin giivenilir oldugu tespit
edilmistir. Daha sonra VAR modelinin AR karakteristik polinomunun ters kokleri gorsel ve
sayisal olarak incelenmistir.
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Grafik 2: VAR Modeli Ters Kok Cemberi
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Tablo 11: Karakteristik Polinomun Kokleri
Karakteristik Kok Ters Kok (Moduls)

0.970380-0.060829i 0.972285
0.970380+0.060829i 0.972285
0.882999-0.116017i 0.890588
0.882999+0.116017i 0.890588
0.747337-0.053655i 0.749261
0.747337+0.053655i 0.749261
0.457663 0.457663

Grafik 2’den de goriilecegi tlizere tiim ters kokler birim ¢emberin igindedir. Ayni
zamanda ters kok degerlerinin de “1”den kiigiik olmast VAR modelinin kararlilik kosulunu
saglamis oldugunu gostermektedir. Yani uygun bir VAR modeli olusturulmustur.

SONUGC

Bu ¢alismada, 2013 Eylil - 2018 Eylil zaman dilimi arasinda aylik veriler kullanilarak
Cin ve Rusya ulusal para birimlerinin ABD dolarina kars1 deger yitirmesi ve her iki iilkenin
uluslararas1 doviz rezervlerinin azalma siirecinin hizlanmasi ile kriptopara birimi Bitcoin’in
deger kazanmaya baglamasi arasindaki iligki ortaya konulmaya c¢alisilmistir. Calismada
kullanilan modelde 6nce kullanilan degiskenlerin zaman serisi olmasi nedeniyle duraganlik
diizeyleri belirlenmeye calisilmistir. Duraganlik diizeyini test etmek i¢in Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) kullanilmistir. Bu testler ile verilerin birinci seviye
degerlerine bakildiginda, her iki test istatistikleri ve olasilik degerleri sonucunda serilerin
diizeyde duragan olmadiklar1 tespit edildiginden, veriler birinci derecede farklari alinarak
duragan hale getirilmiglerdir. Birim kok testleri yapildiktan sonra seriler arasinda uzun dénemli
iligkilerin varligin1 arastirmak i¢in Johansen Egbiitiinlesme testi yapilmistir. Serilerin uzun
donemde esbiitiinlesik oldugu, birlikte hareket ettikleri belirlenmistir. Bu analizden olumlu
sonug aldiktan sonra vektor hata diizeltme modeli yapilmistir. Hata diizeltme modeli ile birlikte
modelin giivenilirligini test etmek icin otokorelasyon ve normallik testleri yapilmis, bu
arastirmalar sonucunda ise modelin gilivenilir oldugu tespit edilmistir. Daha sonra VAR
modelinin AR karakteristik polinomunun ters kokleri gorsel ve sayisal olarak incelenmistir.

Arastirma sonucu, tim parametrelerin ayn1 yonde hareket ettikleri gézlemlenmistir.
Nitekim 2015-2017 periyodunda Bitcoin fiyatlar1 tarihi zirvesini test etmis ve daha sonra
gerilemeye baglamigtir. 2018 y1l1 aralik ayinda petrol fiyatlarinin hizla gerilemesi, Rusya ve Cin
borsalarindaki diistisle birlikte 3200 dolara kadar gerileyen Bitcoin fiyatlari, bu iilkelerden nakit
akiminin hizlanmasiyla %351°lik bir artisa ugramistir. Beklentiler, yeni bir krizin baglamasi
halinde Bitcoin fiyatlarinda artisin goriilecegi yoniindedir. Ama yeni bir krizde Bitcoin
fiyatlarinin 2014 krizinden daha hizli tepki vermesi beklenmektedir.

Tiim bu gelismelerin ve beklentilerin yani sira bu alandaki hukuki diizenlemeler ve
altyap1 yatirimlart iglemlerin daha giivenilir olmasina imkan tanimig ve yatirimcilarin kripto
paralara bir finansal enstriman olarak daha fazla erisebilmesine olanak saglamustir.
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Calismada uygulanan ekonometrik analizler sonucunda Cin ve Rusya’nin ulusal para
birimlerin dolar karsisindaki kuru, ayn1 zamanda bu iilkelerin ulusal rezervleri ve piyasa
endeksleri ile Bitcoin’in dolar karsisindaki performansi arastirilmistir. Arastirma sonucunda
tim bu serilerin uzun vadede iliskilerinin oldugu, yani esbiitiinlesik olarak birlikte hareket
ettikleri sonucuna ulagilmagtur.

Politika yapicilar ve diizenleyiciler sanal paralar1 gérmezden gelmemeli ve onlari
yasaklamaya calismamalidir. Her iki asir1 yaklasim da yanlis sonuglar dogurabilmektedir. Sanal
paralar, diizenleyiciler tarafindan piyasadaki dnemleri, karmasikliklar1 ve bunlarla ilgili riskleri
ile orantili olacak sekilde benimsenmeli, baska herhangi bir finansal ara¢ olarak
degerlendirilmelidir. Kiiresel, smir Otesi karakterleri goz Oniine alindiginda, bu tiir
diizenlemelerin yargi bolgeleri arasinda uyumlastirilmas: Onerilmektedir. Sanal paralara
yapilan yatirimlar, diger finansal varliklara yapilan yatirimlarla benzer sekilde
vergilendirilmelidir.
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