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oz

Bitcoin bugiin sanal para ya da kriptografik para olarak anilan para tiiriiniin ilk érnegidir. Baslangicta
¢ok biiyiik oranda sadece ¢evrimigi oyun platformlarinda kullanilan Bitcoin’in zamanla pek ¢ok satict
tarafindan ddeme birimi olarak kabul edilmeye baslanmasiyla birlikte popiilerligini artmis ve bazi
bilesenlerden olusan bir ekosisteme evrilmistir. Sanal bir para birimi olarak Bitcoin, getirdigi bir takim
giivenlik risklerini bertaraf etmek iizere Blockchain (Blok zinciri) adi verilen kriptografik bir
algoritmayla isleyen ve aga katilan herkesin denetimine agik olan bir kayit defterine dayali olarak
tiretilmektedir. Ancak son zamanlarda tasidigi potansiyel yeniliklerden ziyade fiyatindaki cok yiiksek
artiglar ile dikkat ¢ekmektedir. Bu ¢alismada heniiz reel ekonomiye bir para birimi olarak entegre
olamayan Bitcoin’in gosterdigi fiyat artiglarimin gercek degerinin haricinde popiilaritesiyle dogru
orantili olarak spekiilatif islemler nedeniyle gerceklestigi tezi VAR Modeline dayali Varyans Ayrigtirma
Analizi ve Granger Nedensellik Testi ile sinanacaktir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Blockchain, Sanal Para, VAR Modeli, Granger Nedensellik Testi
Jel Kodlar: E44, E51, 02, G10.

ABSTRACT

Bitcoin is the first example of the currency which named virtual or cryptographic currency. Bitcoin
which is initially used only in online game platforms has become gradually popular thanks to its being
accepted as a payment unit by many vendors and has evolved into an ecosystem of some components. As
a virtual currency, Bitcoin is produced on the basis of a registry ledger which is open for everyone on
the Bitcoin web, working with the cryptographic algorithm and named Blockchain in order to eliminate
some security issues. Blockchain, the technology behind the Bitcoin, attracts especially financial
institutions and governments thanks to its transparency and reliability. But Bitcoin has drew attentition
thanks to high rises of its price rather than its potential innovations. In this study high price inreases of
Bitcoin which has not integrated to real economy as a currency will be analyised in terms of the question
that the price formation of Bitcoin depends on its real value or relationship with its popularity. With this
aim Varience Decomposation Analysis based on VAR Model and the Granger Cousality Test will be
utilized.

Keywords: Bitcoin, Blockchain, Crypto Currency, VAR Modeli, Granger Cousality Test.
Jel Codes: E44, E51, 02, G10.
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1. GIRiS

Bitcoin  (siklikla kullanilan  kisaltmast
BTC), bugiin sayilar1 bini asan sanal para
ya da kripto para olarak anilan para
birimlerinin hayatimiza fiilen giren ilk
ornegidir. Sanal para Avrupa Merkez
Bankas: tarafindan gelistiricileri
tarafindan ihrag edilen (piyasaya siiriilen)
ve genellikle onlar tarafindan kontrol
edilen ve belirli sanal bir toplulugun
tiyeleri arasinda kabul edilen ve kullanilan,
diizenlenmeyen (regiile edilmeyen) bir
dijital para cesididir’ seklinde
tamimlanmigtir (European Central Bank,
2012: 13). Mali Eylem Goérev Giicii ise
sanal parayt “... dijital olarak degis tokug
edilebilen ve (1) degisim araci, (2) hesap
birimi ve/veya (3) deger saklama islevierini
yerine getirebilen fakat yargiya konu

edilmesi halinde herhangi bir yasal
saglayici  sahipligi statiisii olmayan bir
degerin  dijital temsilcisidir”  seklinde

tammlamigtir (The Financial Action Task
Force, FATF, 20014: 4). Herhangi bir
yetkili merci tarafindan ihrag edilmedigi ve
kullanim1 i¢in garanti verilmedigi ve
yukarida sayilan islevlerini ancak kendisini
kullanan  toplulugun  konu {izerinde
uzlagmasi sayesinde yerine getirebilecegi de
FATF tarafindan belirtilmistir. Ayrica sanal
para kavrami kullanilirken dikkat edilmesi
gereken bir husus da dijital para kavramu ile
karigtirllmamast gerektigidir. Dijital para
hem sanal paranin hem de fiat paranin
dijital temsili olarak kullanilabilmektedir
(FATF, 20014: 4).

Sanal paranmin, burada sozii edilen ve
edilmeyen tanimlarina bakildiginda ki
noktanin  vurgulandigt  goriilmektedir.
Oncelikle sanal para olarak nitelendirilen
para birimlerinin merkezi bir emisyon
yetkilisi bulunmamaktadir. Yani para fiat
parada oldugu gibi merkez bankalar1 veya
bagka  belirli kurumlar tarafindan
iretilmemektedir. Kripto para olarak da
anilan sanal para dagitik aglarda aga dahil
olan kullanicilar tarafindan karmasik bazi
matematiksel sifrelerin ¢dzlimlenmesiyle
retilebilmektedir (Treleaven, vd, 2017:
15). Aym zamanda, Bitcoin 6zelinde, sanal
paranin iiretilmesiyle ilgili algoritma geregi
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iretilebilecegi  maksimum  miktar da
onceden belirlenmis durumdadir. Bitcoin’in
dretimi 21 milyon ile siirhdir. Belirli bir
algoritma ile {retilebildikleri igin, yani
istendigi  zaman  istendigi = miktarda
iiretilemedikleri i¢in ise diizenlemeye
(regiilasyona) tabi degillerdir. Bir diger
husus da sanal parayr kullanmayi kabul
eden topluluk tarafindan kendisine atfedilen
deger sonucunda paranin temel
fonksiyonlarin1 yerine getirebilme yetisi
kazanmasidir. Aslinda bu 6zellik agisindan
bakildiginda bugiine kadar para olarak
kullanilmis herhangi bir aragtan farki
yoktur. Bugiine kadar para olarak kullanilan
gerek degerli madenler gerekse fiat para da
insanlarin bu araglar1 mal ve hizmetler
karsiliginda kullanmaya razi olmalar
sonucu paranin klasik iglevlerini yerine
getirebilir olmugslardir.

Sanal para birimleri Avrupa Merkez
Bankasi siniflandirmasina  gére 3simifa
ayrilabilir (European Central Bank, 2012:
13-14).

1. Kapali Sanal Para Semasi: Bu tiirlerin

gercek  ekonomiyle neredeyse  higbir
baglantis1 yoktur ve cogunlukla “sadece
oyun i¢i” (in-game only) olarak
isimlendirilirler. Bu tiir para birimleri
cevrimi¢i  performansa dayali olarak
kazanilabilir ve sadece sanal mal ve

hizmetlerin aliminda kullanilabilir. Bu para
birimleri ilgili sanal toplulugun disinda alim
satima konu olmaz.

2. Tek Yonli Akisa Sahip Sanal Para
Semast: Bu tiir sanal para birimleri gercek
para birimleri ile satin alinabilir fakat tekrar
gercek para birimine doniismezler. Bu tiir
sanal paralar da sanal mal ve hizmetlerin
alim satiminda kullanilabilirken bazilari
gercek mal ve hizmet alim satiminda da
kullanilabilmektedir.

3. 1ki Yénli Akisa Sahip Sanal Para
Semasi: Bu tiir sanal paralar1 kullanicilart
degisim oranlar1 {izerinden gercek para
birimleri ile degis-tokus edebilirler. Diger
tim ger¢ek para birimlerinde oldugu gibi
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hem sanal hem de gergek mal ve hizmet
alim satiminda kullanilabilirler.

Bitcoin bu semalardan {iglinciisiinde
bulunmaktadir. Bitcoin borsalar araciligiyla
diger para birimlerine doniigebilmektedir ve
diger para birimleri ile Bitcoin satin
alinabilmektedir. Bitcoin alim  satimi
yapilabilen ilk borsa 2010 yilinda Japonya
mengeili, aslen Magic isimli bilgisayar
oyununda kullanilan degis-tokus kartlarinin
el degistirebilecegi bir platform olarak
kurulan Mt. Gox isimli platformdur
(Yermack, 2014: 6). Giiniimiizde degisik
para birimleriyle Bitcoin alim satimu
yapilan Bitfinex, Bithumb, Bitflyer, Quoine
gibi  pek c¢ok borsa bulunmaktadir
(https://www.bitbaba.xyz/bitcoin-borsalari/,
24.10.2017).

2. BITCOIN’IN GELIiSiMi

Sanal para birimleri de fiat parada oldugu
gibi insanlar (gerek bireyler gerek firmalar
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ve hiikiimetler) tarafindan mal ve hizmet
aligverisinde kabul edilirlikleri arttik¢a
yayginlagsmaktadirlar. Bitcoin ilk olarak
diretildigi y1l olan 2009 yilindan bu yana
sanal diinyada artan popiilerligi sayesinde
giderek daha fazla firma tarafindan 6deme
aract olarak kabul edilmeye baslanmistir.
Bitcoin ile reel diinyada yapilan ilk aligveris
22 Mayis 2010 tarihinde verilen bir pizza
siparisi olarak kayitlara ge¢mistir. Ayn1 yil
icerisinde MtGox ve Bitcoin Market gibi
Bitcoin borsalarinin  agilmasini  takiben
PayPal, Microsoft, DELL, Expedia gibi
biiyiikk firmalarin Bitcoin ile 6deme kabul
etmeye baslamalar1 Bitcoin’in bilinirliginin
artmasinda 6nemli rol oynamistir (Kogoglu
vd., 2016: 80). 2010 yilindan itibaren
Bitcoin’in O6deme aract olarak
kullanilmasinin is diinyasinda giderek artan
oranda kabul gérmeye baglamasiyla birlikte
Bitcoin  borsalar1  araciligiyla  olusan
Bitcoin’in diger para birimleri karsisindaki
degeri de ¢ok biiyiik artig gdstermistir.

Grafik 1: 2013’ten Giliniimiize Bitcoin/Amerikan Dolar1 Paritesi

BTC/USD Kuru 2013:4 - 2017:10
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Kaynak: https://www.coindesk.com/price/ (18.10.2017)

Grafikte gorilen BTC/USD  paritesi
01.04.2013 tarihinden giiniimiize kadar olan
degerleri yansitmaktadir. Zira Bitcoin’in
kendine has borsalarda islem goriip kur
degerinin belirlenmeye basladigt 2010
yilindan 01.04.2013 tarihine kadar gecen
stirede BTC/USD paritesi 100 $’1n altinda

ve kayda deger bir dalgalanma
gOstermeksizin seyretmektedir. Ancak bu
tarihten sonra 14.04.2013 tarihinde o giine
kadarki en yiiksek deger olan 1147 $
degerini  gordiikten sonra 20.12.2016
tarihine kadar yatay seyrine devam etmistir.
Bu tarihten sonra ise aslina bakilirsa
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popiilerligi ile de paralel olarak ¢ok yiiksek
bir artis trendine sahip olmustur. Giiniimiize
kadar ise BTC/USD kurunun goérdigii en
yilksek  deger 19497 $  olarak
gergeklesmistir (www.coinmarketcap.com).
Bitcoin kurunun bugiin ulastifi deger
Bitcoin kullanilarak reel diinya ile yapilan
ilk aligveris olan 2009 yilinda 10.000 BTC
karsiliginda siparis edilen pizzanin neden
“tarihin en pahalt pizzas1” olarak
nitelendirildigini de agiklamaktadir.

3.BiTCOIN’IN TEMEL UNSURLARI

Bitcoin 2008 yilinda Satoshi Nakamoto
takma ismini kullanan ve gercek kimligi
bilinmeyen bir kisi ya da grup tarafindan
yayimlanan bir makale ile ortaya ¢ikmustir.
Satoshi Nakamoto’nun kim ya da kimler
oldugu konusu pek cok spekiilasyona konu
edilmistir. Ornegin 2012 senesinde P2P
Foundation isimli bir sitede Nakamoto
kendisini Japonya’da yasamakta olan 37
yasinda bir erkek olarak tanitmis ancak hem
Ingilizce’yi ¢ok miikemmel kullaniyor
olmasi hem de bizzat kimligini
aciklamamasi iddianin ciddiyetini ortadan
kaldirmustir. 2016 senesinde ise
Avusturya’lt bir girisimci olan Craig
Wright Nakamoto’'nun kendisi oldugunun
diigiiniilmesine neden olan baz1 benzerlikler
nedeniyle Nakamoto oldugunu kabul etmis
ancak sonrasinda oziir dileyerek Nakamoto
olmadigint itiraf etmistir. Bu 6rnekler
haricinde baz1 kigilerin de Nakamoto
olabilecegi iddia edilmis ancak ilgili kigiler
bu iddialart reddetmistir (Khalilov wvd.,
2017: 2). Konuyla ilgili bir diger
spekiilasyon ise Satoshi Nakamoto isminin
Samsung, Toshiba, Nakamushi ve Motorola
firmalariin kisaltmasi olarak olusturuldugu
seklindedir (S6nmez, 2014: 2) Nakamoto
ise 2010 yilinda kendisiyle ilgili herhangi
bir bilgi vermeden projeden ayrildigini
duyurmustur (Kogoglu vd., 2016: 79).

Satoshi Nakamoto’nun gergek kimliginin
ne oldugu belirli cevrelerde hala merak
konusu olmaya devam etmekte olmasina
ragmen teknik acidan biiyiik bir 6nem arz
etmemektedir. Zira Nakamoto’nun
baglattig1 proje internet lizerinde isletilen ve
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acik kaynak kodlu olarak yayimlanan bir
projedir. Bunun anlamu ise isteyen herkesin
ilgili yazilimi kullanabilecegi  ve
gelistirebilecegidir.

3.1. Ag Yapist: Peer-to-Peer, (Uctan Uca,
P2P)

Bitcoin ag1 peer-to-peer (ugtan uca, P2P)
isleyecek sekilde dizayn edilmistir. A§
yapilarinda siklikla sunucu/istemci bulunan
yapilar  kullanilmaktadir. Bu  yapinin
kolaylig1 agin biitiin yapisi ile ilgili bilgi
edinmeyi saglamasidir. Ancak bu yapinin
dezavantaji ag lzerindeki tiim trafigin bir
noktada birikmesi ve olusabilecek bir
sorunun tiim aga zarar verme ihtimalidir.
Sunucw/istemci  merkezli ag yapilarina
alternatif olarak ugtan uca ag yapilan
gelistirilmigtir. ~ Bu  ag  yapilarinda
bilgisayarlar bir sunucuya baglanmak
yerine, her bir bilgisayar kendisinde adresi
bulunan tiim bilgisayarlara sunucu gibi bir
aractya ihtiya¢ duymadan baglanabilir. Bu
durum ise agdaki kullanicilarin takip
edilmesini neredeyse imkansiz kilan bir
gizlilik saglar (Seker, 2009; 18.10.2017).
Bitcoin ugtan uca ag sistemi {lizerinden ¢ok
kisa siirede transfer edilebilmektedir. Bu ag
tizerinde transfer islemlerinin
gerceklesebilmesi icin  bankalar ya da
finansal kurumlar gibi araci kurumlara
ihtiya¢ duyulmamaktadir. Bitcoin agina
dahil olan kullanicilarin kendilerine ait
dijital olarak olusturulan birer kimlikleri
bulunmaktadir. Bu dijital kimliklerden
sonsuz sayida liretilebilmektedir. Bu sayede
de kullanicilarin gizliligi
saglanabilmektedir. Bitcoin transfer etmek
isteyen kullanicilar her bir iglem i¢in farkl
bir dijital kimlik kullanabilirler. Bu sayede
kullanilan kimlikler arasinda kullanicinin
asil kimligini aciga ¢ikarabilecek iliskiler
kurulmasi  Onlenebilmektedir. ~ Nitekim
Bitcoin agindaki islemlerde gonderici ve
alic1 arasinda bir sozlesme
tamimlanmamaktadir. ~ Gondericinin  ve
alicinin kimlikleri sifreli olarak
kalmaktadir. Bu sayede Bitcoin g¢evrimigi
para gonderme konusunda giivenilir bir
form sunmaktadir (Ankalkoti and Santhoh,
2017: 1757). Kaullanicilar Bitcoin agi
lizerindeki islemleri ise clizdan olarak
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isimlendirilen yazilimlar sayesinde
yapabilmektedirler. Ciizdan Bitcoin agina
dahil olan kisilerin kimliklerini
olusturdugu, transfer islemlerini
yapabilmelerini  miimkiin ~ kilan  ve

kendilerine ait olan Bitcoin miktarini takip
etmelerini  saglayan yazilimlardir. Bu
yazilimlar kullanicisina  gerektigi kadar
adres {iretebilirler. Cilizdanlar kullanicinin
toplam Bitcoin varligin1 yansitmak iizere
tim adreslerdeki toplam miktari
hesaplayabilir, kullanicisina islem
gerceklestirmede yardimei olabilir (Barcelo,
2014: 3). Bu yazilimlarin 5 temel ¢esidi
oldugu sdylenebilir. Bunlar bilgisayarlar
icin masaiistii yazilimlari, telefonlar igin
uygulamalar, ag (internet lizerinde, web)
iizerinde depolama alanlari, kagit iizerinde
saklama ve bu amagla iretilen 0zel
donamimlardir (Ankalkoti and Santhoh,
2017:1759).

Nakamoto Bitcoin aginin ugtan uca dizayn
edilmesinin nedenini giiven merkezli
agiklamaktadir. Internet {izerinden yapilan
ticaret ¢ok biiyiik oranda giivenilir liglincii
taraf olarak hizmet veren finansal
kurumlara dayanmaktadir. Mevcut sistem
¢ogu islem igin yeterince iyi caligmakta
olsa da giivene dayaniyor olmasinin 6ziinde
tasidig1 zayif yonlere de sahiptir. Ornegin
finansal araci kurumlar uyusmazliklarin
¢dziimiinde rol oynamaktan
kaginamayacaklari igin bir islemin tamamen
geri cevrilemez olmasi miimkiin degildir.
Arabuluculuk  isleminin  maliyeti  de
miimkiin olan en kiiglik islem maliyetini
siirladigl igin kiiglik 6deme islemlerini
engeller, bunun yaninda geri
dondiirilemeyen  hizmetler ig¢in  geri
dondiiriilemeyen O0deme alma imkaninin
olmamast da masraflar1 arttiran  bir
unsurdur. Islemi geri dondiirme ihtimali ile
birlikte giivenme ihtiyaci da artar. Giivenilir
liciincii taraf olarak hizmet veren klasik
finansal kurumlarin varhiginda bu kurumlar
miisterilerine siipheyle bakmali ve baska bir
durumda ihtiya¢ duyulabilecek bilgiden
fazlasini vermeleri i¢in zorlamalidirlar. Bu
sistem  i¢inde  belirli  bir  oranda
dolandiricilik kaginilmaz kabul edilir. Bu
maliyetler ve 6deme belirsizlikleri yiiz yiize
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aligveriste  fiziksel para kullanimiyla
giderilebilir ancak giiven duyulan bir
ticlincli taraf olmadan bir iletisim kanali
tizerinden bir o6deme yapilabilecek bir
mekanizma bulunmamaktadir.
Nakamoto’ya gore ise ihtiyag duyulan sey
giiven yerine bir kriptografik kanita dayals,
iki tarafin tdclincii bir glivenilir kisiye
ihtiyag duymadan dogrudan birbirleriyle
islem yapabilecegi bir elektronik 6deme
sistemidir. Geri dondiiriilmesi imkansiza
yakin iglemler saticilar1 dolandiriciliktan
koruyacaktir ~ (Nakamoto, 2008: 1).
Nakamoto’nun ifade ettigi giiven sorunu
sadece ikili mikro islemlerde gdz Oniinde
bulundurulan bir unsur degildir. Aym
zamanda makro diizeyde de insanlarin
mevcut ekonomik sistem ve parasal
diizenlemelere kars1 giivensizlik
besledikleri belirtilmektedir. 2008 yilindaki
kiiresel ekonomik krizden sonra para akisini
kontrol eden kurumlar ve bankalara olan
giivenin  azalmasi, Avrupa iilkelerinde
banka hesaplarmin dondurulmast  gibi
olaylar da sanal para birimlerine olan ilgiyi
arttirmistir  (Sénmez, 2014: 2). Ayrica
giiniimiizdeki hakim iktisat anlayisinin
merkeze aldigi rasyonel insan
tamimlamasina goére sekillenen merkezi
idari ve ekonomik sistemlerin  de
giiniimiizdeki  sosyo-ekonomik sorunlari
¢ozmede yetersiz kalmasi da hem bir bilim
olarak iktisatta hem de ekonomide farkli
yaklagimlart ve uygulamalar1 beraberinde
getirmektedir. Bitcoin ile beraber sanal para
birimlerinin ortaya ¢ikisi ve yayginlasmasi
da mevcut sistemdeki giivensizliklerin
ortaya cikardigi sizintilar olarak
degerlendirilmektedir (Uyanik, 2015: 35-
36).

3.2. Blockchain (Blok Zinciri)

Bitcoin, tamamen sanal ortamda iiretilen ve
isletilen bir sistem olarak teknik anlamdaki
giiven sorununu ise Blokchain (Blok
Zinciri) ad1 verilen yontem ile ¢ozmektedir.
Blok Zinciri Bitcoin agi igerisinde yapilan
tiim transferlerin bilgisini iceren ve aga
dahil olan tiim kullanicilarin tiim bilgiye
erisebilmesini miimkiin kilan bir sistemdir.
Sistem aga dahil olan kullanicilar tarafindan
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onaylanan her bir iglemin birbiri ardina
siralanmasi esasina dayanmaktadir. Bu
sekilde Blok Zincirine dahil olan tim
islemler tek bir dosya halinde ve isteyen

Sekil 1. Blok
gosterilmistir.

Zinciri  Yapisi'de
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herkesin erisimine agik sekilde
depolanmaktadir (Khalilov vd., 2017: 3).
Blok Zincirinin yapist basitlestirilmis
sekilde

Sekil 1: Blok Zinciri Yapisi
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Burada islem ile Kkastedilen ise esler
arasindaki Bitcoin transferleridir. Islemlerin
onaylanmasi siirecine “mining”
(madencilik), siireci gerceklestiren kisilere
ise “miner” (madenci) adi verilmektedir.
Madencilerin yaptig1 is ise yeni duyurusu
yapilip onaylanmay: bekleyen islemleri
blok igerisinde toplayarak blogu gegcerli
kilacak kriptografik problemi ¢dzmektir
(Khalilov vd., 2017: 3).

3.3. Madencilik

Bitcoin madenciligi biraz karmagik bir
islemdir. Oncelikle islem giicii
olabildigince yiiksek bir islemci ve

olabildigince hizli bir internet baglantisi
gerekmektedir. En yeni Bitcoin iglemlerini
gercek zamanli olarak listeleyen pek ¢ok
cevrimigi ag bulunmaktadir. Bir
sonrasindaki adimda bir Bitcoin istemcisi

ile sistem tlizerinde oturum agmak ve “hash”
olarak  adlandirilan  veri  bloklarim
degerlendirerek bu iglemlerin dogrulanmasi
gelmektedir.  Uzerinde calisilan  bilgi
kodlanmis  (kriptolanmis)  oldugundan
madencinin  ulasmis  oldugu ¢oziimiin
dogrulugunu kontrol etmesi gerekmektedir.
Coziim agdaki diger madenciler tarafindan
dogrulandiginda transfer islemi onaylanir
ve ¢oziime ilk ulagan madenci belirli bir
miktar Bitcoin ile &diillendirilir. Odiil
olarak ¢oziimiin sahibine verilen Bitcoin
miktar1 50 Bitcoin ile baglamistir ve her
210.000 blok ¢ozlimiinde yartya
diigmektedir ki bu da ortalama 4 yila denk
gelmektedir (Kroll vd., 2013: 5). Su an
madencilere verilen 6diil miktar1 ise 12,5
BTC’dir. Tiim diinyada madenciler ¢6ziime
ilk olarak ulasabilmek i¢in yarigmaktadirlar
ve bir islemin onaylanmasi da ortalama
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olarak 10 dakika siirmektedir. Islemin
onaylanabilmesi i¢in ¢oziilmesi gereken
matematiksel problem (kripto) zorlugu
otomatik olarak ayarlayabilecek sekilde
dizayn edilmistir. Eger problemin ¢6ziilme
stiresi ortalama 10 dakikadan asag: diiserse
problem otomatik olarak zorlagmakta, eger
tersi durum s6z konusu olursa da problem
otomatik olarak kolaylagmaktadir.
(Ankalkoti and Santhoh, 2017:1757).
Uretilebilecek toplam Bitcoin miktari ise 21
milyon ile sinirlandirilmistir. Bu miktara
ulagildiktan sonra arttk yeni Bitcoin
tiretilmeyecek ve madenciler sadece yapilan
islemleri onaylamalar1 karsiliginda ¢ok
kiigik  islem  fcretleri alacaklardir
(Ankalkoti and Santosh, 2017: 1758).

Bir Bitcoin islemi Bitcoin ag1 iizerinde
saniyelerle dlciilebilecek ¢ok kisa bir siirede
yayilir ancak diger kullanicilar tarafindan
onaylanmasit zaman alir. Sahip olunan
Bitcoin’lerin  bir  kullanict  tarafindan
herhangi bir isleme konu edilmesi islemin
dijital  olarak  imzalanmasi  suretiyle
gegerlilik kazanir. Gegerli olmayan bir
islem agdaki diger kullanicilar tarafindan
derhal reddedilir. Kimse sahip olmadig:
Bitcoin’leri harcayamaz ancak yapilmak
istenen bir iglemin bilgisinin ¢ok kisa
sirede tim aga yayillmasina ragmen,
islemin onaylanmasinin zaman almasi
nedeniyle islemin onaylanmasi i¢in gegen
siire igerisinde ayni1 Bitcoin’lerin bagka
islemlere konu edilmesi riski
bulunmaktadir. Bu risk “double spending”
(cifte harcama) olarak isimlendirilmektedir.
Cifte harcama riskinin bertaraf edilebilmesi
icin en az 6 farkli ugtan iglemin
onaylanmasi beklenir (Carkacioglu, 2016:
40).

Bitcoin bu zorlugu, tim kayitlarin
tutuldugu ve tiim topluluga agik halde
korunan bir defter olarak
nitelendirilebilecek  Blok  Zinciri ile
¢cozmiistiir. Agda bilgisi yayilan en yeni
islemler karsilikli olarak gruplandirilir ve
var olan kayitlarla karsilagtirilarak tiim yeni
islemlerin gegerliligi onaylanir. Bitcoin’in
dogrulugu, hesaplama yetkisini islemleri
Blok Zincirine dogrulamak ve eklemek i¢in
madencilere veren kisiler tarafindan garanti
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edilmistir. Madencilerin hesaplama
giiclerini tesvik karsiliginda (6diil olarak
verilen Bitcoin’ler) Bitcoin agina sunmaya
hazir olmalar1 sistemin hayatta kalmasinin
anahtarin teskil etmektedir (Ankalkoti and
Santhosh, 2017:1757).

Cifte harcama riskinden kagcinmanin temel
yolu ise iki agamali bir siirectir: (i) islemin
dogrulugunu  saglamak i¢in  islem
dogrulama siirecinin dagitilmast ve (ii)
Blok Zinciri’nin tutarliligini garanti etmek
icin agdaki herkesin bagariyla tamamlanmis
bir iglemden ¢ok ¢abuk haberdar olmasidir.
Bu gerekleri yerine getirmek i¢in Bitcoin
Proof-of-Work (PoW, is kanit1) kavramini
ve olasiliksal olarak dagitilmis “consensus
protocol” (uzlast protokolii) kullanmaktadir
(Conti vd., 2017: 3).

Dagitilmis  islem  onaylama  siireci
madencilerin ¢ogunlugunun Blok Zinciri’'ne
eklenmeden oOnce iglemin gecerliligini
onaylamalarint garanti etmektedir. Bu
sekilde, ne zaman Blok Zinciri tutarsiz bir
duruma diigse tiim uglar kendi yerel Blok
Zinciri kopyalarini madencilerin
¢ogunlugunun tutarliligit konusunda hem
fikir oldugu hale giincellerler, boylece Blok
Zinciri’nin dogru durumu segimle elde
edilmis olur. Bununla birlikte bu diizen
sybil' saldirilarina kars: savunmasizdir.
Sybil saldirilar ile bir madenci Bitcoin
aginda coklu sanal uglar yaratabilir ve bu
uclar hatali bir isleme olumlu oy vermek
gibi sekillerle Bitcoin agina yanlis bilgi
pompalayarak eleme siirecini kesintiye
ugratabilir.  Bitcoin  sybil  saldirilan
madencilerin sanal varlik olmadiklarim
ispatlamak i¢in bir takim hesaplama
gorevlerini  yerine  getirmek  zorunda
olduklart1 is kantlarindan faydalanarak
bertaraf etmektedir. Is kanitlar1 karmasik
kriptografik matematik bulmacalarindan
olusur ve bu bulmacalar islem onaylama
stirecinde yiiksek hesaplama maliyetlerine
neden olur, bdylece onaylama siireci (sanal
olma ihtimali olan) kimlik sayisina degil
madencinin  hesaplama  giicline  bagh

! Sybil saldirst; zararl bir diigiimiin gayri mesru bir

sekilde birden fazla kimlik talep etmesidir (Odabag1
ve Zaim, 16.10.2017: 5)
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olacaktir. Buradaki temel fikir Bitcoin
agindaki hesaplama kaynaklarini taklit
etmenin sybil saldir1 yapmaktan ¢ok daha
zor olmasidir (Conti vd., 2017: 3-4)

3.4. Bitcoin Ekosistemi

Bitcoin zaman igerisinde popiilaritesini
arttirmasi ve buna bagli olarak kendisine
yapilan yatirimdaki yiikselise paralel olarak
ekonomik bir faaliyet alani da yaratmigtir.
Giiltekin ve Bulut’a (2016) gore Bitcoin
ekosistemi  altt  6geden  olusmaktadir
(Giiltekin ve Bulut, 2016: 6-7):

1. Madencilik  Firmalart:  Madencilik
firmalart hem Bitcoin aginda
gerceklestirilen iglemleri onaylama hem
de bu yolla yeni Bitcoin yaratilmasi
gorevini istlenmektedirler. Bu agidan
bakildiginda bir nevi darphane gorevini
yerine getirmektedirler.

2. E-Clizdan Hizmeti Veren firmalar:
Ciizdan Bitcoin agma dahil olan
kullanicilarin iglem yapabilmeleri igin
gerekli  olan  dijital  anahtarlarin
iiretilmesini ve saklanmasini saglayan
uygulamalardir.

3. Finansal Hizmet Saglayan Firmalar: Bu
firmalar da klasik finansal kurumlara
benzersekilde Bitcoin olarak elde
tutulan fonlar 1ile forex islemleri,
finansal varlik alim satimi, hisse senedi
allm sattmi gibi iglemleri yapip
Bitcoin’e faiz isleten kurumlardir.

4. Para Piyasalar1 (Borsalar): Bu firmalar
Bitcoin’lerin diger para birimleri ile
degis tokus edilmesini saglayan ve bu
hizmet karsiliginda komisyon alan
firmalardr.

5. Odeme Islemcileri: Bitcoin ya da baska
sanal para birimleri ile mal ve hizmet
satin almak {izere 6deme yapmak ve
almak isteyen taraflara ihtiyaglar1 olan
hizmeti sunan firmalardir.

6. Cok Amagli Firmalar: Bu tiir firmalar

yukarida sayilan hizmetlerin farkli
kombinasyonlarini birlikte sunan
firmalardir.
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4. SANAL PARA BIRIMLERININ
KULLANILABILIRLIGINE YONELIK
TEMEL ARGUMANLAR

Diger yeni 6deme yontemleri gibi, sanal bir
para birimi olarak Bitcoin de mesru
kullanim alanlarina sahiptir; onde gelen
girisim sermayesi firmalar1 sanal para
kurma girisimlerine yatirirm yapmaktadir.
Sanal para birimleri, 6deme verimliligini
artirma ve 6demeler ve fon transferleri i¢in
islem maliyetlerini azaltma potansiyeline
sahiptir. Ornegin, Bitcoin, geleneksel kredi
ve bankamatik Kkartlarindan daha dusiik
iicretlerle islem yapilmasini saglayabilecek
kiiresel bir para birimi olarak islev
gormektedir. Sanal para birimi, mikro
O6demeleri de kolaylagtirabilir ve
isletmelerin bir kerelik oyun veya miizik
indirme gibi internette satilan c¢ok diisiik
fiyatl mal ya da hizmetlerin alim satiminin
kolaylikla yapilmasini saglayabilir.
Halihazirda bu tiir drdnlerin, Ornegin
geleneksel kredi ve borg iliskisi iginde,
daha yiiksek islem maliyetlerinden Otiirii
birim basina uygun fiyatlarla satilabilme
kabiliyetleri zayiftir. Sanal para birimleri,
uluslararasi nakit 6demeleri kolaylastirabilir
ve Dbagka yollarla finansal igermeyi
destekleyebilir.  Zira potansiyel olarak
bankalara hizmet verebilecek yeni sanal
para birimlerine dayali iriin ve hizmetler
gelistirilebilir.  Sanal para  birimleri,
ozellikle de Bitcoin, yatinm igin bir
alternatif olabilir (FATF, 2014: 8-9).
Basilmast i¢in herhangi bir merkezi
otoriteye ihtiyag duymamakla birlikte
saklanmasi igin ticari bir bankanin varligina
ve transferi i¢in de bir elektronik para
transferi sirketine ihtiya¢ duymaz (Giiltekin
ve Bulut, 2016: 83).

Blok Zinciri sisteminin destekgileri Blok
Zincirinin i3  diinyasinda  devrimsel
yenilikler yaratabilecegini ve sirketlerin ve
ekonomilerin yeniden tanimlayabilecegini
iddia etmektedirler. Blok zinciri ile
sozlesmelerin  sayisal kodlara gomiilii
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oldugu ve seffaf gsekilde saklandigi,
kurcalanmaktan, degistirilmekten ve
silinme ihtimalinden korunabilen paylasima
acik veri tabanlarinin oldugu bir diinya
hayal edilebilecegini iddia etmektedirler.
Bu diinyada her anlasma, her islem, her
gorev ve her 6deme kimliklendirilebilen,
saklanabilen, gegerliligi kontrol edilebilen
ve paylasilabilen sayisal bir kayda ve
imzaya sahip olacaktir. Avukat, bankaci ve
broker gibi aracilara daha fazla gerek
kalmayacak  ve  bireyler,  kurumlar,
makineler ve algoritmalar birbirleriyle belki
¢ok kiiciik siirtiismelerle, serbest¢e islem
yapacak ve iletisime gecebilecektir. Blok
zincirinin tasidigi muazzam potansiyelin bu
oldugu belirtilmektedir  (Lansiti  and
Lakhani, 2017: 4).

5. BITCOIN VE BLOK ZIiNCIiRi’NIN
VAAT ETTIiGi GELECEK

Bitcoin ve Blok Zinciri teknolojisiyle
birlikte gliniimiizde &zellikle finansal
alandaki pek ¢ok is yapma sekli de degisme
potansiyeli tasimaktadir. Bitcoin sisteminde
islem yapmak isteyen bir kisi i¢ilincii bir
tarafa glivenmek yerine matematiksel bir
algoritma kullanir. Dahas1 mevcut finansal
kurumlarla  para  transferi  yapilmak
istendiginde c¢ok kiiciik islemler islemin
kendisinden daha pahaliya gelebilmektedir.
Bu maliyete katlanmak istemeyen Kkisiler
igin Bitcoin sistemi islevsel bir alternatif
sunmaktadir (Martins and Yang, 2011).
Ayrica  anonim  elektronik  ddeme
konusunun ¢ok yeni olmadigmni, bununla
ilgili ilk 6nerinin de Chaum (1983)’¢ ait
oldugunun ve  Milton Friedman’nin
defalarca kez Federal Reserve Sistemi’nin
yerini bilgisayar tabanli bir sisteme
birakmasi 6nerisini sundugunu da belirtmek
gerekir (Kostakis and Giotitsas, 2014: 434).

Lessing (2016)’ya gore Bitcoin’in en
o6nemli yeniligi sistemin gizlilik saglamakla
kalmaylp ayni zamanda tiim islemlerin
takip edilebilmesini saglamasidir. Lessing’e
gore Blok Zinciri’'nde kullanilan kriptografi
teknolojisi  iki temel iglevi  yerine
getirmektedir:  Birincisi  iki  tarafin
arasindaki iletisimin gizliligini saglamasi,

Dijital Ekonominin YUkselen Yuzi:

ikincisi ise sahtekarliktan kaginmak igin
dijital kimlikler saglamasidir. Bu sayede
diizenlemeye tabi olmamak (regiilasyon)
saglanirken (gizliligi sagladigi i¢in) ayni
zamanda daha etkin bir diizenlemeyi de
miimkiin kilabilir (Lessing, 2006, 53).

Islemlerin giivenliginin saglanmasi ve cifte
harcamay1 Onlemek iizere merkezi bir
kontrol yetkilisine gerek bulunmamaktadir.
Bitcoin ag1 bir biitiin olarak bunu
gerceklestirir ve bdylece Bitcoin’in nominal
degerinin korunmasini saglar. Bitcoin ugtan
uca calisan bir ag olarak internet ile aym
mantik Uizerine c¢alismaktadir (Barber vd.,
2012: 400).

Bitcoin’in agik kaynak kodlu olmasi
yayginlasmasi ve kabul gérmesinde etkili
olmugstur. Bu sayede islem stirecleri seffaf
hale gelmekte ve yeni Bitcoin’lerin
yaratilmast  kamuoyuna acik  sekilde
gerceklesmektedir. Projenin agik kaynak
kodlu olmasi rekabet avantaji da
saglamakta ve zengin bir ekosistemin
yaratilmas1  kolaylagsmaktadir  (Gringber,
2011).

Bitcoin’in yenilik¢i bir 6zelligi de islemlere
kodlarin gomiilebilir olmasidir. Basitge
ifade etmek gerekirse Bitcoin islem yapan
taraflar arasinda sozlesmeler olusturmak

icin bir yontem olarak da
kullanilabilmektedir. Bu ozellik
kullanicilarin  giiven ihtiyacini en aza

indirecek sekilde islemlerde yaygin olarak
ortaya c¢ikabilecek sorunlari en aza
indirmeye olanak tanir. Sozlesmeler,
garantiler ve taksitler islem igerisinde
otomatik olarak uygulanabilir. Bu &zellik
heniiz gelisme asamasindadir ve etkilerini
gormek icin zaman gerekmektedir. Hali
hazirda Etherum gibi bu 6zelligi ¢ok iyi
kullanabilen  alternatifler ~de  ortaya
cikmistir. Ayrica Bitcoin islemleri geri
dondiiriilemez bir 6zellik tagimaktadir. Bir
islem bir kez Blok Zincirine kaydedildikten
sonra ilgili igslemi tersine ¢evirebilecek bir
otorite  bulunmamaktadir. Bu 6zellik,
bilhassa  daha  6nce  kredi  karti
sahtekarliklarindan otiirii ¢ekinceleri olan
tacirleri cezbetmektedir. Bitcoin ile ticaret,
ozellikle kart dolandiriciliginin  yogun
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oldugu veya kotii niyetli kullanicilarin
O0deme prosediirlerini sekteye ugrattig
iilkelerde daha giivenlidir (Barber vd.,
2012: 407).

Bitcoin’in en biiyiik yararlarindan birisi de
islem masraflariin  diisik  olmasidir.
Bitcoin  sirli  miktarlarin dogrudan
transferinde iyi bir segenek olmakla birlikte
internet lizerinden yapilan ticarette ve dijital
ekonomide de  anahtar  bir  rol
iistlenebilecegi belirtilmektedir (Grinberg,
2011: 170).

Bitcoin diinya devletlerinin de gerek
avantajlariyla gerek sahip oldugu potansiyel
tehditler nedeniyle ilgisini g¢ekmektedir.
Omegin  Cin  hiikiimeti  Bitcoin’in
popiilaritesindeki artigla beraber Bitcoin’i,
iilkedeki para kontrolii giicline
yonelebilecek bir tehdit olarak algilayip,
Aralik 2013’ten itibaren Bitcoin ile islem
yapilmasint yasaklamistir (Kostakis and
Giotitsas, 2014: 435). Ancak bu yasak
bankalar ve finansal kurumlar igin
gecerlidir. Bankalar ve finansal kurumlar
haricindeki 6zel sirketler ve bireyler Bitcoin
alip satabilir ve ticaret yapabilmektedir. Su
an itibariyle diinya tizerinde Bitcoin’in
tamamen yasadisi kabul edildigi 3 iilke
bulunmaktadir. Bu iilkeler Kirgizistan,
Banglades ve Bolivya’dir  (Avrasya
Blockchain ve Dijital Para Arastirmalari
Dernegi, 2017). Ulkelerin Bitcoin’i tehdit
olarak  algilamalarina  neden  olacak
ozellikleri de s6z konusudur elbette.
Omegin Bitcoin transferinin anonimlik
icermesi nedeniyle su¢ unsuru olabilecek
faaliyetleri kolaylagtirma ihtimali, vergi
kacirmay1 kolaylastirmast ve kara para
aklamaya olanak tanimasi gibi nedenler
hitkiimetleri ve diger ilgili taraflar1 konu
lizerine c¢alismaya itmektedir. Ancak
olumsuz taraflarina ragmen hem artan
popiilaritesi hem de finansal islemlerde
giiven unsuru yerine giivenme ihtiyacini
ortadan kaldiran Blok Zinciri teknolojisiyle
Bitcoin’in, tasidigr potansiyel tehditlerin
iizerinde durularak yasaklanmasmnin da
¢Oziim olmayacagi belirtilmektedir
(Kostakis and Giotitsas, 2014: 435). Zira
gliinimilizde tartisilan sey sanal para
birimlerinin  yasaklanmasindan  ziyade
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iilkelerin kendi sanal para birimlerini iiretip
iiretmeyecekleridir. Ornegin Rusya Iletisim
Bakan1 Nikolay Nikiforov Rusya’nin kendi
sanal para birimini iretmesi igin talimat
verdigini Ekim ay1 igerisinde duyurmustur.
Kripto Ruble olarak isimlendirilecek olan
sanal paranin devlet kontroliinde olacagin
ve gergek Ruble ile degistirilebilecegini de
belirten Iletisim Bakam Kripto Ruble’nin
tedaviile girmesinden sonra diger sanal para
birimleri ile islem yapilamayacagini da
aciklamigtir (Sputnik Tiirkiye, 17.10.2017).
Rusya’nin ~ bu  hamlesinden sonra
Kazakistan da hiikiimet destekli Astana
Uluslararas1 Finans Merkezi araciligiyla
kendisine ait bir kripto para birimi yaratma
niyetlerinin oldugunu agiklamistir (Koin
Biilteni, 25.10.2017). Benzer sekilde tek
tarafli olarak bagimsizlik ilan eden
Ispanya’min Katalonya bolgesi ve Abhazya
Cumhuriyeti de (Teknochain, 18.10.2017)
kendi kripto para birimlerini olusturmaya
niyetli olduklarim agiklamiglardir. Diinya
tizerindeki pek c¢ok iilkede sanal para
birimleri ile ilgili tartigmalar siirerken
Tiirkiye’de de Merkez Bankasi tarafindan
ozellikle Blok Zinciri’ni tim detaylariyla
tanimak ve anlayabilmek igin Merkez
Bankas1 biinyesinde bir c¢alisma grubu

olusturulmugtur (Takvim Gazetesi,
02.10.2017). Zira Bitcoin  {izerinden
siiregelen  tartigmalarin ~ ve  akademik

caligmalarin kayda deger bir kisminin
Bitcoin’in kendisinden ziyade Blok Zinciri
sisteminin {izerinde duruldugu goriilecektir.
Zira Bitcoin ve diger sanal para birimlerinin
arkasindaki teknoloji olan Blok Zinciri
seffaf yapisi, lizerinden yapilan islemlerin
geri dondiiriilemez olmasi1 gibi 6zellikleri
sayesinde giiven gereken sektorlerde giiven
kavrami yerine kriptografik dogrulama
yaklagimin1  koyarak giiven ihtiyacini
ortadan kaldirma iddiast tagimaktadir.
Ayrica hiikiimetlerin  yaninda finansal
kurumlar da alternatif sanal para birimleri
yaratma konusunda calismalar yapmaktadir.
Ornegin, Sveriges Riksbank, The Bank of
Canada, Deutsche Bundesbank, Dutch
National Bank ve People’s Bank of China
alternatif tasarimlar {izerinde ¢alismak-
tadirlar (Bordo and Levin, 2017: 1).

2250



C.22, Kayfor15 Ozel Says!

6. BITCOIN’IN ARTAN DEGERINDE
POPULARITESININ ETKISi

Bitcoin 0Ozelinde sanal para birimleri
tasidiklar1 hem yararli hem de zararh
potansiyelleri ile tiim diinyada tartigiimaya
devam  etmektedir. Ortaya  konulan
arglimanlar ¢ogunlukla, dijitallesmenin ve
internetin bu denli gelismesiyle birlikte
“para” olgusunun tamamen sanal hale
biirlinecegi yoniindedir. Ancak konuya
temkinli yaklasan taraflar da mevcuttur.
Paranin bu sekilde tamamen
sanallagsmasinin bir yandan sug
faaliyetlerini kolaylastirilacagi
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savunulurken diger yandan da devletlerin
ekonomideki hakimiyetini zaafiyete
ugratacagl yoniindedir. Ancak tartigmalar
heniiz teknik boyutta bir uzlagsmaya
varmaktan uzak dururken Bitcoin ve diger
sanal para birimlerine olan ilgi giin gegtikce
artmaktadir. Asagidaki grafikte Bitcoin ile
Google’da “bitcoin” kelimesinin gectigi
aramalar arasindaki iligki gosterilmektedir.
Grafikten de agikca goriilecegi Tizere
Bitcoin’in  fiyat1 ile Google {izerinde

aranmast  arasindaki ¢ok  giicli  bir
korelasyon  goriilmektedir.  Iki  seri
arasindaki  korelasyon  katsayist  ise
0.93334°tiir.

Grafik 2: Bitcoin’in Popiilaritesi Ile Fiyat1 Arasindaki {liski (08.2010-12.2017)
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Bugiin itibariyle diinyada sanal para aday olmasi gibi yeni yaklasimlar da ortaya

birimlerinin diinya {izerindeki 7841 borsada
ulastign piyasa degeri 556 milyar $’dir.
Mevcut sanal para birimi sayist ise
1380°dir. (www.coinmarketcap.com,
25.12.2017). Gegen her giin yeni sanal para
birimleri ortaya ¢ikarken Blok Zinciri
teknolojisi de  gelistirilmeye  devam
etmektedir. Ornegin IOTA isimli sanal para
biriminin Blok Zinciri teknolojisi yerine
....... Adli teknolojiyi gelistirmesi ve
“nesnelerin internet para birimi” olmaya

cikarken insanlarm konuyla ilgili teknik
gelismelerden c¢ok spekiilatif amaglara
yoneldigi gozlemlenmektedir. Calismanin
bundan sonraki kisminda Bitcoin ilizerinden
sanal paralara olan ilginin fiyat olusum ile
iligkisi incelenecektir.

6.1. Veri ve Yontem

Calismanin bu bdliimiinde alternatif bir
para birimi ve 6deme sistemi olarak lanse
edilen fakat gergek herhangi bir karsiligi
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bulunmayan Bitcoin’in degeri (fiyati)
kendisine olan talebin spekiilatif amach
oldugu ve daha ¢ok popiilaritesine bagl
oldugu hipotezi sinanacaktir. Calismanin
temel tezi Bitcoin’in fiyatinin paranin temel
islevlerini yerine getirebilmesinden ve vaad
ettigi finansal Ozglirligli saglamasindan
ziyade en azindan simdilik, insanlarin
kendisine olan meraki ve spekiilatif amacgh
kar saglama istegi sayesinde rekor artiglar
gosterdigidir. Bu amagcla Bitcoin’in fiyati
ile  popilaritesi ~ arasindaki iliskiyi
arastirmak {izere Bitcoin’in ABD dolar
cinsinden fiyati, smirh sayidaki arzim
yansitmak {izere dolasimdaki Bitcoin
miktar1 ve popiilaritesini yansitmak {izere
de Google’da “Bitcoin” kelimesini i¢eren
arama sayilar1  serileri  kullanilmistir.
Serilerin frekansi ayliktir. Bitcoin’in fiyat
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verisi https://blockchain.info sitesinden ve
“Bitcoin” kelimesini igeren arama sayisi
https://trends.google.com.tr adresinden
temin edilmistir. Analiz ydntemi olarak
kullanilacak olan VAR Modeline dayali
Varyans Ayristirma ve Granger Nedensellik
analizleri igin Oncelikle serilerin
logaritmalart  alinmig ve birim kok
smamalart yapilmistir. Analizde Bitcoin
fiyat1 “btc”, dolasimdaki Bitcoin miktar
“spp” ve “Bitcoin” kelimesini iceren
Google arama sayilar1 “ggl” kisaltmalariyla
gosterilmistir.

6.2. Birim Kok Testi Sonuclar:

Serilerin ~ birim  kdk  sinamalarinin
yapilabilmesi igin literatiirde de oldukca
yaygin sekilde kullanilmakta olan Phillips
ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen

verileri https://charts.bitcoin.com/  birim kék testi kullanilmis ve sonuglar
sitesinden, dolasimdaki Bitcoin miktar1  Tablo 1’de sunulmustur.
Tablo 1: Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglari
Diizey* 1. Fark
Trendli &Sabitli Sabitli
Test Istatistigi Kritik Degerler Test Istatistigi Kritik Degerler
Logbtc -2.655244 -4.064453 -6.227861** -3.538362
Logggl -1.258587 -3.461094 -8.067698** -2.908420
Logspp -16.97364** -3.156776 -2.591799

* Cekirdek islemci Bartlett kernel, bant genisligi Newey-West olarak secilmistir.

** %1 anlamlilik diizeyinde anlamli

Phillips — Perron Birim Kok Testi
sonuclarina gore btc ve ggl degiskenleri
birinci farklar1 alindiginda duragan hale
gelirken spp degiskeni diizeyde duragan
gorinmektedir. Olusturulacak olan VAR

Modeline dahil olacak degiskenlerin
duraganlik sartini saglamalar1
gerekmektedir. Dolayisiyla btc ve ggl

degiskenleri birinci farklar1 alinarak spp
degiskeni ise diizey degerleriyle modele
dahil edilmislerdir.

VAR Modeli olusturmanin ilk sartt uygun
gecikme sayisin1  ifade eden VAR(p)
modelini  tahmin  etmektir. Uygun
gecikmenin bulunmasi i¢in kullanilan bilgi

kriterleri ise; LR: Sequential Modified LR
Test Statistic (each test at 5% level) FPE:
Final Prediction Error AIC: Akaike
Information  Criterion SC:  Schwarz
Information Criterion HQ: Hannan-Quinn
Information Criterion seklindedir. Bu bilgi
kriterlerinden LR, SC ve HQ kriterleri bir
gecikmeyi uygun gecikme sayisi olarak
belirlemislerdir. Ancak bir gecikme ile
kurulan VAR Modeli istikrarli bir VAR
Modelinin 6n sartlarindan olan ters koklerin
birim ¢ember igerisinde olma sartini
saglamadigindan FPE ve AIC bilgi
kriterlerinin 6nerdigi bes gecikmeli VAR
Modeli kurulmustur. Sonuglar Tablo 2°de
sunulmustur.
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Tablo 2: VAR(p) Modeli i¢in Onerilen Gecikme Uzunluklari

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
1 236.5502 NA 5.12e-08 -8.274552 -7.946079 -8.147529
2 330.4277 167.2726* 2.34e-09 -11.36101 -10.70406* | -11.10696*
3 338.2170 13.02949 2.46e-09 -11.31698 -10.33157 -10.93591
4 348.2275 15.65267 2.40e-09 -11.35373 -10.03984 -10.84563
5 358.7929 15.36790 2.32e-09* -11.41065* | -9.768287 -10.77554
6 366.9590 10.98710 2.47e-09 -11.38033 -9.409490 -10.61819

VAR(5) modeli i¢in saglanmasi gereken 6n

sartlar modelin birim koklerinin birim
¢emberin igerisinde kalmasi (1’den kiigiik

olmasi), hata terimlerinin otokorelasyonsuz

ve sabit varyansli olmasidir. Modelin
koklerinin ilgili sartt sagladigini gosteren
Tablo 3 asagidadir.

Tablo 3: VAR(5) Modelinin Kokleri

Kok Modiil
0.999270 0.999270
0.992682 0.992682
0.637339 - 0.608399i 0.881107
0.637339 + 0.608399i 0.881107
-0.228432 - 0.846614i 0.876891
-0.228432 + 0.846614i 0.876891
-0.815853 0.815853
-0.635495 - 0.368355i 0.734533
-0.635495 + 0.368355i 0.734533
0.729095 0.729095
0.132662 - 0.673787i 0.686723
0.132662 + 0.673787i 0.686723
0.583578 0.583578
-0.277901 - 0.489247i 0.562665
-0.277901 + 0.489247i 0.562665

VAR(5) modelinde otokorelasyon sinamasi
LM Testi ile sabit varyans smamasi ise
White Testi ile gerceklestirilmistir. White
testi sonucu elde edilen Chi? test istatistigi
195.8194 wve istatistik degerine iliskin
olasilik degeri ise 0.06980 seklindedir.

Boylelikle %5 anlamlilik diizeyinde hata
terimlerinin varyansinin sabit oldugunu
soyleyen White Testi bos hipotezi kabul
edilmistir. Hata terimlerinde
otokorelasyonun varligini sinayan LM Testi
sonuglari ise Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: LM Otokorelasyon Testi Sonuglari

Gecikmeler LM-Stat Prob
1 9.986119 0.3516
2 6.664642 0.6720
3 12.00587 0.2130
4 7.786837 0.5558
5 3.288181 0.9518
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varyansinin kaynaklari aragtirilmigtir. Tablo
5, Tablo 6 ve Tablo 7 Varyans Ayristirma
Analizine ait sonuglar1 gostermektedir.

Tablo 5: Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari (1)

DBTC Degiskenine Ait Varyans Ayristirma Sonuglar:

Donem S.E. DBTC DGGL LOGSPP
1 0.158710 91.28120 0.000000 8.718801
2 0.220592 48.04906 46.43112 5.519821
3 0.245310 42.03344 44.50928 13.45728
4 0.264109 39.02231 47.70254 13.27515
5 0.269286 37.74192 47.83013 14.42795
6 0.274235 36.59785 49.42726 13.97489
7 0.276912 36.19937 48.61091 15.18972
8 0.277287 36.10662 48.50476 15.38862
9 0.282037 34.90868 49.81858 15.27275

10 0.283814 34.87335 49.98647 15.14018

Btc’ye iligkin Varyans Ayrigtirma Analizi
sonuglar1 incelendiginde 10 dénem sonunda
Btc’ye iligkin  Ongdrii hata varyansinin
yaklasik  %35’inin  kendisi  tarafindan
aciklandig1 goriiliirken yaklasik %50’sinin
ise ggl degiskeni tarafindan agiklandig

degisken arasindaki neden-sonug iliskisi
icin de fikir vermektedir. Ancak bu husus
daha sonra uygulanacak olan Granger
Nedensellik  Analizi’nin  ilgi  alanina
girmektedir. Spp degiskeni ise btc
degiskenine ait Ongdrii hata varyansini

goriilmektedir. Bir degiskenin ongorii hata  yaklasik olarak %15 oraninda
varyansinin kendisi tarafindan acgiklanan  agiklamaktadir. Yani Bitcoin’in piyasadaki
orandan daha yiiksek bir oranda baska bir  miktar1 fiyatindaki degisimi ¢ok fazla
degisken tarafindan agiklanmasi ¢ok sik  agiklamamaktadir.
rastlanan bir durum degildir. Bu sonug ilgili
Tablo 6: Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari (2)
DGGL Degiskenine Ait Varyans Ayristirma Sonuclari
Dénem S.E. DBTC DGGL LOGSPP

1 0.318823 0.252079 96.72391 3.024007

2 0.331992 7.077068 90.11100 2.811937

3 0.344633 7.972718 85.94732 6.079962

4 0.352420 7.640651 84.66545 7.693904

5 0.355545 7.746040 83.28622 8.967742

6 0.382661 6.825104 84.27131 8.903588

7 0.385792 7.436312 83.50317 9.060523

8 0.393756 7.168265 83.39431 9.437426

9 0.397088 7.383116 82.75629 9.860592

10 0.398117 7.636979 82.47446 9.888565
Ggl degiskenine iligkin Varyans  goriilmektedir. Yaklasik olarak %82’lik bir
Ayristirmasi Analizi sonuglarma  oran  degiskenin  kendisi  tarafindan

bakildiginda ggl degiskenindeki Ongorii
hata varyansmnin ¢ok bilyllk oranmin
kendisi tarafindan aciklandigt

aciklanirken yaklasik %10°Iuk bir kisim spp
degiskeni tarafindan, yaklasik %8’lik kisim
ise btc degiskeni tarafindan
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aciklanmaktadir. Bu sonu¢ da yine btc ve
ggl degiskenleri arasindaki nedenselligin

Dijital Ekonominin YUkselen Yuzi:

yonil ile ilgili bilgi vermektedir.

Tablo 7: Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari (3)

LOGSPP Degiskenine Ait Varyans Ayristirma Sonuglar:

Déenem S.E. DBTC DGGL LOGSPP
1 0.000691 0.000000 0.000000 100.0000
2 0.001412 4.27E-05 0.196268 99.80369
3 0.002282 0.004365 0.488496 99.50714
4 0.003344 0.002895 0.250629 99.74648
5 0.004524 0.127508 0.174517 99.69798
6 0.005788 0.248059 0.113552 99.63839
7 0.007114 0.397284 0.075155 99.52756
8 0.008524 0.583970 0.052603 99.36343
9 0.010000 0.779919 0.046839 99.17324

10 0.011538 0.955013 0.046707 98.99828

Spp degiskenine ait Varyans Ayristirma
Analizi sonuglart ise beklenmesi gerektigi
iizere Ongorii hata varyansinin yaklagik
%99’ unun kendisi tarafindan agiklandigim
gostermektedir.  Zira  spp  degiskeni
dolagimdaki Bitcoin miktar1 bilgisini igeren
degiskendir. Daha once belirtildigi gibi
dolagimdaki bitcoin miktar1 ise madencilere
baglidir ve tamamen digsal bir degiskendir.
Yani sistemdeki diger degiskenlere bagli
olarak ortaya ¢ikmamaktadir. Hatta belirli

kurallara siki sikiya bagl bir sekilde ve
onceden hangi tarihte ne kadar {iretilecegi

belirlenmis sekilde piyasaya arz
olunmaktadir.

Degiskenler  arasindaki  nedenselligin
niteligi hakkinda da bilgi veren Varyans
Ayristirmast  Analizinden sonra hangi
degiskenlerin  birbiri hakkinda 6ngori
sagladigi1  arastirmak lizere Granger

Nedensellik Analizi uygulanmistir. Analiz
sonuglar1 Tablo 8’de gorsellestirilmistir.

Tablo 8: Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

BTC mmmm——— GGL
BTC YOK SPP
GGL e SPP

Granger Nedensellik Analizi sonuglarina
bakildiginda  Bitcoin’in  popiilaritesiyle
fiyat1 arasinda tek yonlii bir nedensellik
oldugu goriilmektedir. Nedenselligin yoni
ggl  degiskeninden  btc  degiskenine
dogrudur. Bunun anlami ise Bitcoin’deki
fiyat hareketlerinin popiilerlige neden
olmadigi, tam tersine Bitcoin’in fiyat
hareketligine neden olan seyin popiilerligi
oldugudur. Yani insanlar tarafindan
Bitcoin’e duyulan ilgi arttikca Bitcoin’in
fiyat1 yilikselmektedir. Heniiz ekonominin
isleyisi agisindan yeni bir sistem olmasi ve

her gegen giin Bitcoin ile deme kabul eden
isletme sayisinin artiyor olmasina ragmen
ekonomik hayata entegre olamamasi
Bitcoin’in fiyat artiglarinin suni oldugu
argimanimnin  ortaya atilmasina neden
olmustur. Bitcoin fiyatindaki 6zellikle son
donemdeki ¢ok yiiksek artiglar Bitcoin ve
arkasindaki teknoloji olan Blok Zinciri
teknolojisinin su anki degerinden ¢ok daha
yiiksek seviyelerde oldugunun
degerlendirilmesine, yaygin olarak
kullanildig1 sekliyle Bitcoin fiyatlarindaki
bu hareketliligin “balon” olarak
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nitelendirilmesine neden olmustur. Daha
cok “lale ¢ilginhigr” ya da “1990’lardaki
“dot.com” ¢ilginligina benzetilmesi de bu
nedendendir. Calismamizin bulgular1 da bu
arglimant destekler niteliktedir. Giinlik
hayatta da gozlemlenebilen ve bu
calismanin bulgular: ile de ortaya konulan
gercek Bitcoin’in degerlenmesinin
ardindaki asil giiciin insanlarin Bitcoin’e
gosterdigi ilgidir. Yani Bitcoin’in su anki
degeri teknik olarak izah edilebilecek
faydalarindan ziyade insanlarin spekiilatif
amagcla Bitcoin’e yonelmesinden
gelmektedir. Bitcoin o6zelinde sanal para
birimleri ve sanal para birimlerinin
ardindaki temel teknoloji olan Blok Zinciri
teknolojisi ozellikle finansal piyasalar i¢in
ciddi bir alternatif olma yolunda potansiyel
tagimaktadir.  Ancak su ana kadar
Bitcoin’deki rekor fiyat artiglarinin kaynagi
ekonomik sisteme entegre olup yarattig
katma degere degil daha c¢ok insanlar
tarafindan bir emtia gibi goriiliip spekiilatif

giidiilerle talep edilmesinden
kaynaklanmaktadir.
7. SONUC

Bitcoin, arkasinda yatan teknoloji olan Blok
Zinciri’'nin  temel  isleyis  esaslarinin
anlatildigt bir makale ile 2008 yilinda
ortaya ¢cikmustir. Teknik olarak bakildiginda
tamamen sanal ortamda isletilen bir
yazilimdan ibarettir ve proje ile ilgili
yazilim agik kaynak kodludur. Bu sayede
Diinya tizerinde isteyen herkes tarafindan
diizenlenebilmektedir. Bu sayededir ki
Bitcoin’in ortaya ¢ikigindan gilinlimiize
kadar binin tzerinde sanal para birimi
ortaya ¢ikmistir. Ancak hemen hemen
hepsinin ortak 6zelligi, Blok Zinciri
teknolojisini  kullaniyor olmasidir. Gerek
makro anlamda hem hiikiimetlere hem de
finansal sisteme giivenin  zayiflamasi
gerekse mikro anlamda, ikili finansal
islemlerde giivenilir bir tiglincii tarafin
bulunma zorunlulugunun ortadan
kaldirilmak istenmesi, Bitcoin’e olan ilgiyi
arttirmistir.  Zira Bitcoin Blok Zinciri
teknolojisiyle giivenin yerine kriptografik
kaniti, finansal islemlerde giivenilir iiglincii
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tarafin yerine ise ugtan uca ag yapisini
koymustur. Ayni zamanda Bitcoin sahip
oldugu algoritma ile iiretilebilecek
maksimum Bitcoin miktarini da 21 milyon
adet ile sinirlayarak Bitcoin’in miktar
iizerinden  manipiile  edilmesini  de
engellemistir. Ayrica Bitcoin’de sadece
tiretilebilecek maksimum miktar
simirlandirilmamig  aynt  zamanda bu
tretimin ne kadar zaman igerisinde
yapilabilecegi de oOnceden belirlenmistir.
Ortalama olarak her 10 dakikada bir Blok
Zinciri’ne bir blogun eklenmesine izin
veren algoritma sayesinde 21 milyon adet
Bitcoin 2140 yilinda iretilebilecektir.

Bitcoin iglemlerin ¢ok hizli yapilabilmesine
¢ok diisiikk maliyetle gergeklestirilebilmesini
saglayarak kullanicilarin  dikkatini  ve
tevecclihiinii kazanmistir. Bu sayede yeni
bir 6deme sekli olarak kendini kabul
ettirebilmigtir. Ayrica Blok Zinciri ile
firmalarm  ve hiikiimetlerin de ilgisini
¢ekmistir. Diinya tizerinde pek ¢ok iilke
hem kendi sanal parasimt yaratmak
amaciyla hem de Blok Zinciri’ni yonetimsel
sireglere verimli sekilde entegre etme
konusunda g¢aligmalar yiiriitmektedir. Blok
Zinciri’nin 6zellikle giiven sorununa ¢dziim
getirme potansiyeli goz ardi edilmemelidir.
Hangi acidan bakilirsa bakilsin, Bitcoin ilk
kez iiretildigi 2009 yilindan bu yana hem
popiilaritesini ve kullanilirligimni  arttirmis
hem de pek ¢ok akademik olan ve olmayan
aragtirmaya konu olmustur.
Kullanilabilecegi alanlarin  gelisimi  ve
verimliligi acisindan sundugu biiyiik bir
potansiyel bulunmaktadir. Dolayisiyla hem
sanal para kavramimna hem de arkasindaki
teknolojiye yatinm yapmak ve bunu
gelistirmek, buglin i¢in goriinen en akillica
yoldur. Ozellikle Blok Zinciri teknolojisi
2008 yilinda patlak veren kiiresel finansal
krizin neden oldugu finansal sisteme kars1
giivensizligin ortadan kaldirilabilmesi igin

teknik temelleri tatmin edici olan bir
alternatif sunmaktadir. Ancak Bitcoin’in
bugtinkii piyasa degeri tagidigi

potansiyelleri yansitmaktan ¢ok insanlarin
spekiilatif gilidiilerinin bir sonucu olarak
goriinmektedir. Calismanin ekonometrik
bulgulart bu tespiti dogrulamaktadir.
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Bitcoin’in fiyati ile popiilerligi arasinda ¢ok
giiclii bir iligski olmakla birlikte asil 6nemli
olan nedenselligin  yOniidiir. ~ Analiz
sonuglarina gére nedenselligin  yoni
popiilariteden Bitcoin’in fiyatina dogrudur.
Bunun anlami ise Bitcoin’in  fiyat
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