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KRiPTO PARALAR iLE MAKROEKONOMIiK DEGiISKENLER
ARASINDAKI NEDENSELLIK ILiSKiSi: YOUKSEK GELIiR GRUBU
ULKELER UZERINE BiR UYGULAMA

GUNGUL, Murat
Doktora, 2022

iktisat Anabilim Dal

Damsman: Prof. Dr. Sennur SEZGIN

Kripto paralar, piyasaya ilk c¢iktig1i zamanlarda sembolik degerlere sahip iken
giinimiizde trilyon dolar degerini asmis ve bir¢ok iilkenin ekonomik ve politik
giindemine girmistir. Baz1 tlkeler ilk etapta yasal diizenleyici adimlar atmis, bazi
iilkeler yasaklayici bir tavir sergilemis ve bazi lilkeler ise bekle gor politikasi
izleyerek herhangi bir olumlu veya olumsuz tepki gostermemistir. Ancak kripto
paralar her gecen giin gerek piyasa hacmi gerek kullanim yogunlugu ile kiiresel bir
faktor olma yolunda gelismis ve c¢ogalmisti. Bunun sonucu bir¢ok arastirmaya,
rapora ve akademik ¢aligmaya konu olmustur.

Bu tezin amaci kripto paralarin kiiresel agidan temel ekonomik gostergelere etkisini
ve bu etkinin boyutunu analiz etmeye yonelik olacaktir. Bu baglamda ozellikle
yiiksek gelirli ekonomiler i¢in kripto paralar ile segili temel ekonomik gostergeler
arasinda nedensellik iligkisi arastirilmistir. Analiz, iilke bazli ayr1 ayr1 sonug¢ vermesi
ve bir takim 6ncii testlere ihtiya¢c duymamasindan dolay1r Konya (2006) nedensellik
testi ile yapilmistir. Calisma sonucunda kripto paralarin yiiksek gelir grubuna dahil
iilkelerin makroekonomik degiskenlerinin nedeni oldugu ve s6z konusu degiskenleri
etkileyecek potansiyelinin bulundugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para, Kripto Para, Bitcoin, Makroekonomik Degiskenler,
Konya Nedensellik.



ABSTRACT

CAUSAL RELATIONSHIP BETWEEN CRYPTO COINS AND
MACROECONOMIC VARIABLES: A PRACTICE ON HIGH INCOME
COUNTRIES

GUNGUL, Murat
Doctoral Degree - 2022
Department of Economics

Advisor: Prof. Dr. Sennur SEZGIN

While cryptocurrencies had symbolic values when they first appeared on the market,
today they exceeded the trillion dollar value and entered the economic and political
agenda of many countries. Some countries took legal regulatory steps in the first
place, some countries showed a prohibitive attitude, and some countries did not show
any positive or negative reaction by following a wait and see policy. However,
cryptocurrencies have developed and multiplied day by day to become a global
factor with both market volume and usage intensity. The result of this has been the
subject of many researches, reports and academic studies.

The aim of this thesis will be to analyze the effect of cryptocurrencies on basic
economic indicators and the size of this effect. In this context, the causality
relationship between crypto currencies and selected basic economic indicators,
especially for high-income economies, has been investigated. The analysis was
carried out with the Konya (2006) causality test, as it gives separate results on a
country basis and does not need some pioneering tests. As a result of the study, it has
been determined that cryptocurrencies are the cause of macroeconomic variables of
high-income countries and have the potential to affect these variables.

Key words: Money, Cryptocurrency, Bitcoin, Macroeconomic Variables, Konya

Causality.
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GIRIS

2009 yilinda bir makale ile filizlenip 2010 yilinda ilk degerine sahip olan
Bitcoin, kripto paralarin bugiin sahip oldugu kiiresel giiclin temelini olusturmustur.
2020 yil1 sonu itibariyle kripto para piyasasi 1 trilyon dolar1 asarak rekor kirmistir.
Biiyiime hizi yayilimi ile kripto paralar birgok iilkenin ekonomik ve politik
giindemine girmistir. Bazi lilkelerde olumlu yasal diizenleyici adimlar atilirken baz1
iilkeler yasaklayici bir tavir sergilemis ve bazi {lilkeler ise bekle gor politikast
izleyerek herhangi bir olumlu veya olumsuz tepki gdstermemistir. Ancak kripto
paralar her gecen giin gerek piyasa hacmi gerek kullanim yogunlugu ile kiiresel bir

faktor olma yolunda gelismis ve gogalmistir.

Bu kapsamda calismanin ¢ikis noktasi “Kripto para nedir?” sorusu ile
baslamustir. Ozellikle son zamanlarda kiiresel agidan etkisini gdsteren bu yeni parasal
mekanizmanin ne oldugu ve etkisinin ne kadar biiylik oldugu tiim kesimlerce
arastirilmaktadir. Gergekte kripto para nedir? Yeni bir para formu mu veya emtia mi

yoksa spekiilatif bir varlik midir?

Calismanin ¢ikis noktasindan hareketle kripto paralarin ne oldugundan ziyade
calismanin asil sorusunu olusturan “Kripto paralar kiiresel a¢idan ne kadar giiclii
finansal bir varlik haline doniismiistiir?” sorusu irdelenmek istenmistir. Bu soruyu
test etmenin yolu ise kripto paralarin karsilastirilabilecek giicte degiskenleri veya
ekonomik aktorleri tespit etmektir. Bu baglamda gelir agisindan giiclii iilkelerin temel
ekonomik gostergeleri ele alinmis ve kripto paralar ile aralarindaki nedensellik

iliskisi ¢alismanin konusunu olusturmustur.

Calismanin temel amaci kripto paralarin sahip oldugu degerin temel
ekonomik gostergeler Tlizerindeki olas1 etkilerini ampirik analizler ile ortaya
koymaktir. Ornegin, kripto paralar ile para arzi arasindaki iliskinin boyutunun tespiti
bizlere kripto paralarin itibari paranin ikamesi olup olmadigina iliskin bulgular
verecektir. Kripto paralarin ekonomik acgidan kiiresel giice sahip bir iilkenin
makroekonomik degiskenlerini etkilediginin tespiti s6z konusu yeni aktoriin
gelecekteki potansiyelini gosterecektir. Bu baglamda calismada asagidaki sorularin

cevaplar1 aranmaktadir:

1.Kripto paralar, temel ekonomik gdstergeleri etkileyecek gilice sahip midir?



2.Kripto paralar, temel ekonomik gostergelerin nedeni olabilir mi?

3.Temel ekonomik gostergeler kripto paralarin nedeni olabilir mi?

4. Kripto paralar, hangi temel ekonomik gdstergeler ile daha ¢ok etkilesim
icerisinde?

5. Bu etkilesimin sebepleri ve sonuglari nelerdir?

S6z konusu sorular sonucu elde edilecek cevaplar kripto paralarin biigiliniine
ve gelecegine yonelik degerlendirmeler yapilmasini saglayacaktir. Bu agidan
calisma, Ozellikle kripto paraya karsi halen mesafeli veya ¢ekimser duran iilkelerin
tavrii degistirmeye veya mevcut durumlarini korumaya yonelik tutumlar1 agisindan

Onem arz etmektedir.

Bu calisma birgok konuda farklilk arz etmektedir. Ozellikle gelir grubu
iilkeler iizerine yogunlasilarak kripto para gelir iligskisi yukarida belirtilen sorular
cercevesinde irdelenmek istenmistir. Literatiir taramasinda goriilecegi iizerine gelir
grubu iilkeler iizerine yapilan ¢alismalar ¢ok kisithh olmus genelde gelismis iilkeler,
gelismekte olan iilkeler, Avrupa Birligi (AB) iilkeleri vb. ilizerine arastirmalar
yapilmistir. Diger taraftan c¢alismada sadece makroekonomik degiskenler ele
alinmistir. Bu baglamda kripto para lizerine genelde borsa, para birimi, volatilite ve
deger tahminine yoOnelik yapilan c¢alismalardan farklilagilarak literatiire katki
saglanmas1 hedeflenmistir. Ayrica calismada ele alinan her iilke i¢cin kripto para
stirece kendi dinamikleri ile ayr1 ayr1 analiz edilmis ve elde edilecek sonuclar ile
karsilastirilmak istenilmistir. Bu sayede iilkeler i¢in elde edilecek sonuglar iilkelerin

kendi dinamikleri ile degerlendirilecektir.

Yukarida ele alinan acgiklamalar ¢ergevesinde calismanmn veri seti
olusturulurken gerek degiskenler gerek zaman agisindan kisitlamalar konulmustur.
Calismada yiliksek gelir grubu {ilkelerin temel ekonomik gdostergeleri sec¢ilmistir.
Kripto paralarm ilk giinden itibaren alim satima konu olmasi, borsalarin olugmasi ve
islem sayisinin artmasinin arka planinda bu islemlere imkan veren bir tasarrufun
veya gelirin varligi ile miimkiindiir. Bu baglamda kripto paralarin etkinligi ve giiclinii
Olemeye yonelik yapilacak bu ¢aligmada en 6nemli faktor gelir boyutu olacaktir. Bu
sebeple yiiksek gelir grubu iilkeler analize dahil edilmistir. Yiiksek gelir grubu
iilkeler olarak Japonya, Giiney Kore, ABD, Norveg, Almanya, Kanada, Birlesik
Krallik, Sili ve Israil segilmistir. Secim yapilirken s6z konusu iilke grubunda; gelir

milli hasila, teknoloji, tiiketici aligkanliklari, cografi konum, niifus ve kripto paralara
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bakis acist kriterleri g6z Oniinde bulundurulmus ve buna gore veri seti i¢in iilke

grubu olusturulmustur.

Veri seti hazirlanirken aylik donem araligi se¢ilmistir. Calismaya konu tiim
verilerin aylik bulunmasi ve literatiirde genel olarak aylik verilerin kullanmasindan
dolayr aylik donem tercihi yapilmisti. Donem araligi ise kripto paralarin islem
degerinin belirginlestigi 2013 yil1 baslangi¢ olarak alinmis ve 2019 yili sonuna kadar
verilerden olugsmustur. Kripto para birimlerini temsilen Bitcoin se¢ilmistir. Diger
kripto para birimlerinin biitiiniinden daha ¢ok degere ve islem hacmine sahip oldugu
icin bu tercih yapilmistir. Bitcoin, 2019 yili sonu itibariyle tiim kripto para
piyasasinin %69’unu olusturmaktadir. Calismaya Bitcon’in degeri ve islem sayilar1
dahil edilmistir. Bu sekilde hem deger hem de sayisal iliski analize katilmak

istenmistir.

Temel ekonomik gostergeler, makroekonomik degiskenler igerisinden
secilmistir. Makroekonomik degiskenler; para arzi, faiz orani, enflasyon ve GSMH
olarak belirlenmistir. Bu secim yapilirken kripto paralardan etkilenecek veya etki
edebilecek giicte ve formatta olan degiskenler se¢ilmeye ¢alisilmistir. Ayrica yapilan
literatiir taramasi sonucu bir¢ok caligmanin ortak degiskenleri olan ve finansal
gostergeler ile yorumlama kolaylig1 saglayan degiskenler olmasi bakimindan bu

yonde tercih yapilmaistir.

\feri setine dahil edilecek degiskenlerden olan GSMH’nin aylik degil li¢ aylik
veriler halinde yaymlanmasindan dolay1 ikame olarak literatiirde de kullanilan bir
degisken olan sanayi iiretim endeksi kullanilmistir. Para arzi ise tasarruf ve yatirim
boyutunun dogru yorumlanmasi agisindan M1 ve M2 olarak iyi ayr1 formatta veri
setine eklenmistir. Aym1 sekilde degiskenlerden faiz orani, uzun ve kisa donem
dengesinin gorme agisindan 1 yillik ve 10 yillik devlet tahvil faiz oranlar1 esas
alinarak calismaya dahil edilmistir. Bu baglamda 2013-2019 yillar1 aras1 aylik bazda

9 iilke ve 8 degisken icin 672 veri ile analizler yapilmastir.

Analizde Koénya (2006) nedensellik testi kullanilmistir. Diger nedensellik
testlerinden farkli olarak bu testin kullanilmasmin amaci, her bir iilke i¢in ayr1 ayr1
nedensellik sonucu vermesi ve bazi Oncli testlerin smanmasinda esneklik
gostermesidir. Calismada oncelikle Konya (2006) nedensellik testinin yapilmasi i¢in

gerekli olan yatay kesit bagimlilik analizi i¢in Cross Section Dependence (CD) testi



ile homojenlik testi yapilmistir. Bununla beraber dogru nedensellik analizinin segimi
ve esbiitiinlesme iligkisinin sinanip sinanmama karar1 i¢in ayrica ikinci nesil birim

kok testi olan Hadri Kurozumi (2012) testi yapilmustir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde paranin tarihsel siireci
ele alinmig ve ge¢cmisten giiniimiize paranin gecirdigi tiim formlar sebep ve sonuglari
ile beraber incelenmistir. Bu sayede en ilkel para biriminden en modern sanal paraya

nasil gelindigi anlatilmak istenmistir.

Ikinci boliim, analize dahil edilecek yiiksek gelir grubuna dahil iilkeler
iizerine kurgulanmistir. S6z konusu tilkelere iliskin hem genel bilgilere yer verilmis
hem de se¢ili makroekonomik gostergeler tek tek ele alinarak iilkelerin ekonomik
yapilar1 anlatilmak istenmistir. Devaminda kripto para birimlerine iliskin yasanan
tim siirecler her iilke i¢cin ayr1 ayr1 agiklanmistir. Bu sayede analiz sonucu elde
edilecek sonuglarin daha kolay yorumlanmasi ve sebep sonug iligkisinin kurulmasi

hedeflenmistir.

Ucgiincii bdliimde, ampirik analize ve literatiir taramasma yer verilmistir.
Oncelikle literatiir taramas1 yapilmis ve tez konusuna iliskin dogrudan ya da dolayl
yapilan ¢aligmalar hakkinda bilgi verilmistir. Devaminda ampirik analiz i¢in teorik
bilgiler verilmis ve gerekli analizler yapilmisti. Son olarak ¢alisma sonug

boliimiiniin yazilmasi ile tamamlanmustir.

Bu calismada elde edilen sonuglar zaman, degisken ve lilkeler acisindan belli
kisitlamalar konularak elde edilmistir. Kripto para gibi kiiresel gili¢ potansiyeli
mevcut bir varlik i¢in daha ¢ok iilke ve daha fazla degisken ile nedensellik sonuglari
elde edilmesi politika yapicalar, sirketler ve bu alana ilgi duyan arastirmacilara yol

gosterici olacaktr.



BIRINCIi BOLUM: PARANIN TARIHSEL DONUSUMU VE
KRIPTO PARA

1.1.Paranmin Tarihsel Doniistimii

Para, kiiltiirel ya da sosyal bir boslukta var olmaz. Mutlak cansiz bir nesne
olmaktan Gte sosyal bir kurumdur. Bir nesnenin para olarak kullanilmaya baslanmas1
basit bir islem degildir. Belirli bir sosyal ve kiiltiirel sisteme ihtiya¢ duymaktadir.
Sistem bir kez kuruldugunda, bir¢ok farkli nesne para islevi olarak goriilebilir
(Weatherford, 2019: 38). Bu nesne; bir deniz kabugu, degerli bir maden, fiziksel bir
degeri olmayan banknot veya fiziksel bir varli§1 bile olmayan sanal bir rakam
olabilir. Onemli olan para varligmin ihtiyaci ve insanlarin bu ihtiyaci karsilamak igin
deger yiikledikleri imgelerin kabul edildigi sistemin olugmasidir. Sistem olusurken
bulundugu cografyanin yapisi, aligkanliklar, gelismislik diizeyi ve ihtiyaglarin

cesitliligi onemli faktorler olmaktadir.

Bagimsiz bir sekilde bir para veya para benzerinin varligi, ihtiyaglarin
farklilagsmas1 sonucu olusan ticaret kavrami ve alt dallar1 ile miimkiindiir. Aristoteles,
insanlarin degis tokusa basladigi zaman tiiketilen iiriin (tiiketmek icin bugday) ile
araci Uriiniin (bir bedel karsilig1 kullanilacak bugday) ayni cins ve tiirden olmasina
ragmen farklilastigini belirtir. Artik tiiketmek icin degil, araci iirlin olmasi i¢in
bugday tiretildiginde ticaret kavramu ve alt konular1 olusmaktadir. (Kishtainy, 2019:
24). Bugday bir ihtiyactan veya tiiketim malindan para formuna doniigmiis ve
paranin farkli bir yiizii olmustur. Bu sekilde para kavrami, insanlarin degisime yani
sahip oldugu bir mal veya hizmeti bir baska mal veya hizmetle degistirmeye ihtiyac
duydugu ilk zamandan bugiine denk siiren binlerce yillik bir siiregte olusmus ve

bir¢ok farkli formda hayat bulmustur.

Para, farkli birgok forma sahip oldugu i¢in belirli sinirlar cercevesinde
tanimlamak kolay degildir. Ciinkii para statik degil, dinamik bir fonksiyona sahiptir.
(Oztiirk ve Koca, 2006: 210). Para, kisaca aligveriste ve ticarette kullanilan bir deger
olgiist, degisim ve 6deme aracidir (Tekin, 2000: 3). Ekonomistler genel olarak paray1
mal ve hizmet veya bor¢larin geri 6demesinde herkes tarafindan benimsenen degerler
olarak tanimlamaktadir (Mishkin, 2018: 102). Aristoteles ise paray1 gelecekteki degis
tokuslarm giivencesi olan mevcut araci olarak tanimlamaktadir (Aristoteles, 2018:

100). Bu kapsamda para kavrami en dar sekilde soyle tanimlanabilir;



“Para, bir seyler karsiliginda verilen her seydir”.

Burada Onemli olan “hersey” kategorisine girecek varligm, “birseyler”
alabilecek giice sahip olmasidir. “Birseylerin” ise “hersey” kategorisine girecek

kiymetlere deger bir mal, hizmet veya bor¢ olmas1 gerekmektedir.

Tiim bu tanimlar sonucu para, bir toplumun deger Olgiisii ve 0deme araci
yerine kullanmay1 kabul ettigi arag olarak ifade edilebilir. Yani bir nesnenin para
olabilmesi i¢in deger Olgiisii ve 6deme araci olmasi gorevlerini yerine getirmesi
ayrica toplumun o nesneye bu gdérevi vermesi ve kabul etmesi gerekmektedir (Aren,
1984:7). Paranin olusum asamasma getiren siireci birkag asamaya ayirmak

miimkiindiir. Bu asamalar (Tarlan, 1992: 15-18);
- Tlk¢ag ekonomisi,
-Tarim sektoriiniin 6nem kazanmasi,
-Uretim tekniklerindeki gelisme,
-Piyasa ekonomisine gegis.

Ik ¢ag ekonomisinde belli bir zaman ve mekan kavrami bulunmamaktaydi.
Basit bir yasam bi¢imi ve ilkel bir hayat tarzi mevcuttu. Bu devirde para yalnizca

anlam olarak var olup herhangi bir fiziki sekle veya tanimlamaya tabi degildi.

Insanlarin zamanla bilin¢li ziraat calismalarina baslamasi, ekin bicme
dénemlerinin hesaplanmasi ve iiriin yetistirme dongiisiiniin olusmasi, tarih ve zaman
kavramlarmin olugsmasimi saglamistir (Yaz, 2020: 27). Tarim sektoriiniin olugmasi ve
yaygimlagsmasi ile ihtiyaclarin farklilagsmasi ve degis tokus islemlerinin artmasi para
kavramini ge¢mis binlerce yila gdre cok daha hizli olusmasmi saglamistir. Insanlarin
zamana ve mekana gore degismesi, donlismesi ve ilerlemesi neyin para olacagi
hakkindaki goriis ve seg¢imlerini de degistirmistir. Binlerce yillik tarihi olan bu
degisimler bir silsile halinde bir para varligin zorunlulugunu getirmis ve siireg
icerisinden para en ilkel hali trampadan en sistematik hali olarak tanimlanmis sanal

paraya kadar biiyiik bir degisim gecirmistir.
1.1.1. Trampa

Insan ve ticarete konu mallarin az oldugu zamanlarda bir para kavraminin
varligina ihtiya¢ duyulmamistir. Bunun yerine ihtiyaclar, degis tokusu esas alan

trampa sistemi ile karsilanmaktadwr. Ciinkii insanlik daha yeni anlik ihtiyaclarini
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karsilamaya yeten mallardan fazlasii biriktirmeye ve liretmeye baslamistir. Bu
zamandan Once insanoglunun en biiyiik sorunu, a¢ kalma veya yirtici bir hayvana av

olma korkusudur. Haliyle trampaya konu bir islemin varlig1 bile miimkiin degildir.

Insanhigin ilk zamanlar1 igin ticarete konu islemlerin varhgi olmadig1 gibi
para yerine gececek herhangi bir seyin manen veya madden kiymeti de
bulunmamaktadir. Ornegin; tas devrinden ¢ikan ilkel insanlar igin, herhangi bir metal
tek bir acidan degerliydi. Bu metallerin kendi aralarinda tiir, ayar ve deger olarak
ayrimi, ancak ilkel insanlarmn belli konularda becerisi gelistikten sonra 6nem kazand1
(Davies, 2002: 45). Kazanilan beceriler ile gamurdan ¢anak ¢omlek yapimi, bitki ve
hayvandan yemek yapimi, tarimin kesfi, yerlesik ve kiimelenen yasam alanlari
olusmustur (Kishtainy, 2019: 19). Yerlesik hayat, tarim ve tretim gibi yeni hayat
bi¢imini destekleyen kavramlar insanlik tarihine yavas yavas girmeye baslamistir.
Tabi bu doOniisiim beraberinde ihtiyaclarin farklilasmasi ve c¢esitlenmesini de
getirmistir. En nihayetinde insanlik para kavraminin ilk tohumlarini atacagi seviyeye

ve zamana ulagmistir.

Yaklasik 11.000 bin y1l 6nce para somut olarak olmasa da bir sistem olarak
ortaya ¢ikmaya baglamistir. Bu donemde para kullanmadan degis tokus esasina
dayanan sistem genelde “takas” kelimesi ile ifade edilmektedir. Takas; Arapca
kokenli bir kelime olup esas itibariyle bir mal veya hizmet borcunun ayni cinsten
olan ile 6demesi anlamma gelmektedir. Ancak paranin olmadigi bu zamanlarda farkl
cinsten mallarin degis tokusu daha ¢ok goriilen bir durumdur. Bu durumu en 1yi ifade
eden kelime trampadir. Trampa kelimesi, Rumca kdkenli olup iki farkli malin degis
tokusu anlamina gelmektedir (Yaz, 2020: 44). O ylizden paranin olmadig1 ve ilkel
ckonominin basladig1 ve barte olarak da bilinen paranin ilk donemi i¢in trampa
dénemi tabiri kullanilmaktadir (Tekin, 2008: 13).

Zamanla insan sayisi ve iretilen mal miktarmin artmasiyla ortaya ¢ikan
trampa sistemi, ilkel ekonomik sistem genisledik¢e beraberinde yeni sorunlar ortaya
¢ikarmugstir. Thtiyaglarin farklilasmasi ve taleplerin artmas ile trampa sisteminin nasil
ve hangi dlgiilerle uygulanacag belirsiz olmaya baglamistir. Ornegin, elinizde kendi
drettiginiz bir {rlini bir baskasmin irettigi farkli bir drlin ile degistirmek
istediginizde; hem kendi iriiniiniiziin hemde kars: tarafin {iriiniin degeri o an ki
ihtiya¢larmn siddetine bagl olarak degismekte ve buda {igiincii hatta dordiincii trampa

ortagmin varligiyla ¢oziilecek bir soruna donlismektedir. Bugday iireten bir ¢ift¢inin,
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iiriiniinii ihtiyaci olan bir elbise ile trampa etmek istediginde, elbise iireten kisinin
bugday yerine ayakkabiya ihtiyact olmasi, ayakkabi iireten kisinin ise bugdaya
ihtiyac1 oldugunu disiindiigiimiizde trampanin ikili anlagmalar ile degil ti¢lii, dortlii
hatta sistematik olarak daha c¢oklu degis tokus ortakliklariyla gergeklesmesi
gerekecektir.

Bir diger sorun, trampada kullanilan mallarin biri ¢abuk bozulan (et, yag,
meyve gibi) digerinin uzun siire dayanabilen (bugday, tuz gibi) bir mal olmasi
durumunda ger¢eklesmektedir. Trampa neticesinde taraflardan biri uzun siire fayda
elde ederken digeri ise daha diisiik bir zaman dilimi i¢in fayda saglamaktadir (Fidan,
vd., 2019: 146). Aym sekilde arpanmn armuttan veya etin arpadan daha kiymetli
olarak algilamaya baslanmasi; insanlarda zamanla tercihlerin, ihtiyaclarin ve
firsatlarin netlesmesini saglamistir (Yiikgli, Atagan, 2014: 30). Bu farkindaligin
sonucu olarak uygarhigin gelisimi ile beraber insanligin bilincinde trampa
sisteminden daha ote para kavrami veya para ikamesi (mal para) olusmaya

baslamustir.
1.1.2. Mal Para

Merkezi trampa sisteminin gelismesi akabinde yeni bir para kavrami, “Mal
Para” bir degisim araci olarak ortaya ¢ikarmistir. Yaklasik 5 bin y1l 6nce ortaya ¢ikan
bu sistemde insanlar para yerine en deger verdigi ve anlam yiikledikleri mallar1
kullanmaya baglamistir. Bu mallar tek basmna bir degere sahip olup bu deger

sayesinde mallarin degisimine aracilik etmektedir.

Aristoteles, degis tokus esasina dayanan sistemde karsilastirilabilir araci
sorunu oldugunu ve bu sorunun para ve para yerine gegecek bir arabulucunun varligi
ile ¢oziilebilecegini belirterek mal paraya atifta bulunmustur. Buna gore para veya
para yerine kullanilan deger arabulucudur ve her seyi 6lgebildigi i¢in insanlar farkl
mal gruplari i¢in ticaret yapabilmektedir (Aristoteles, 2018: 101). Ancak mal para her
seyi her yerde dlgmekte ¢ok da basarili degildir. Clinkii mal parada malin degeri,
anlam buldugu cografya veya bolgeye gore farklilagsmaktadir. Misir’da bira,
Izlanda’da kurutulmus balik, Babil’de hurma, Cin’de ¢ay, Kore’de piring, Virginia’da
tiittin, Etiyopya’da tuz, Midilli’de zeytinyag1 ve Norveg’te tereyagi gibi fakli mal
paralar para ikamesi olarak ticarete aracilik etmistir (Yaz, 2020: 56). Hatta daha

pratik yeni para tiirleri ¢iksa bile yakin zamanda mal para kavramini kullanmaya



devam eden toplumlar olmustur. Ornegin, Amerikan kolonileri uzun siire tiitiin ve
viskiyi para olarak kullanmaktaydi. Sartlarm ve imkanlarin en zor oldugu zamanlarda
bile insanlar ellerinde var olan degeri para yerine ikame etmistir. Ornegin, POW
kampinda® yasayan esirler, sigaralarmi para olarak kullanmuslardir (Mishkin, 2018:
103). Yine Solomon Adalari’nda, halen aktif olarak yunus disleri para olarak
kullanilmaktadir. 50 adet yunus disi ile s6z konusu adada bir domuz satin almak
mimkiindiir (Case, vd., 2011: 495). Goriildiigii iizere eskiden ve hatta gliniimiizde
mal para kavrami veya paraya ikame deger; zamana, cografyaya, imkanlara ve

sartlara gore degismis Ve siirekli farkli bir meta olarak ortaya ¢ikmustir.

Sekil 1
Iscilere Birayla Yapilan Odemeyi Gosteren Bir Kil Tablet
(M.O. 3100-3000).

Kaynak: Ertugrul, 2018.

Mal para kavrami, farkli cografyalarda farkli mallarla uzun bir siire kendine
yer bulmug hatta giiniimiizde kullanilan bircok kelimenin manen kokenini
olusturmustur. Cin, Kuzey Afrika ve Akdeniz’de tuz ¢ok dnemli bir mal para olarak
kullanilmugtir. Ingilizcede maas anlaminda kullanilan “salary” sozciigii, tuz
anlamindaki “sal” ya da tam olarak “tuzdan” anlamina gelen Latince ‘“salrius”
sozciigiinden tiretilmistir. Altin degerinde olan ve bircok yerde mal para olarak

kullanilan tuzun, Romali askerlere maas olarak 6deme yapildig1 diisiiniilmektedir.

1 POW Kampi: Kore Savasi (1950-1953) sirasinda esirler igin insa edilmis bir esir kampidir.



Yine “parayla ilgili” anlamma gelen “pecuniary”, bir bagska énemli mal para olan
sigirlarla ilgilidir. S6z konusu sdzclik “sigwr zengini” anlamma gelmektedir
(Weatherford, 2019: 35). Ayrica “pecuniary” kelimesinin kokii olan ve para anlamina
gelen “pecunia” kelimesi, hayvan anlamina gelen “pecus” kelimesinden tiiretilmistir.
Hayvanlar, insanligin yerlesik forma gectigi ilk zamanlarda mal para olarak biiyiik
bir kiymet gérmiislerdir (Atlan, 1993: 12-13). M.O. 12. yiizyilda Troia Vadisi’nde
Glaukos ve Diomedes’in yaptig1 ticareti Homeros su sekilde aktarmistir (Tekin,

2008: 18);

“... lydeusoglu Diomedesle degisti silahlarini,
Altini tungla degisti,

Yiiz okiizliik silahi dokuz okiizliik silahla...”

Bu aktarimda silah gibi kiymetli bir malin 6kiiz cinsi ile degerlendirildigi ve
Okiliziin bir mal para olarak kullanildigi goriilmektedir. Dilimizde ¢ok kullanilan
“zengin” kelimesi ise farsca kokenli olup “sangin” kelimesinden tiiretilmistir. Sangin,
kelime anlami olarak degerli tas manasindadir (Etimolojiturkce, 06 Agustos 2020).
Zengin ise degerli taglara sahip anlamimdan kullanilmis ve giliniimiizde mali miilkii

¢ok anlaminda kullanilmaktadir.

Mal paralarin sadece bulundugu bdlgede deger gormesi ve diger
cografyalarda hiikiimsiiz kalmasi, gelisen ticari sistemle beraber mal paray1 giderek
islevsiz kilmistir. Ornegin, Aztekler’in ¢ok deger verdigi ve para yerine kullandigi
kakao ¢ekirdegi dolu bir gemiyi ele gegiren korsanlarin biiyiik bir servet degerinde
olan ¢uval ¢uval kakao ¢ekirdegini tavsan digkis1 sanip denize dokmeleri ¢ok bilinen
bir mal para sorunu érnegidir (Weatherford, 2019: 34). Bir diger mal para sorunu,
mal para olarak kullanilan imgelerin genelde bir canli veya bir canlinin {iriini
olmasindan dolay1 ister istemez kisa Omiirlii olmalari, cabuk yipranmalar1 ve
bozulmalaridir. Ticaretin gelisimi, medeniyetlerin kurulmasi ve insan niifusunun

cogalmas1 sonucu kisa dmiirlii mal paralar islevini yitirmeye baslamistir.

Gelisen ticari yapiyla beraber ticarete konu mallarm bedelinin tespiti, alacak
verecek hesaplarinin kayit altina alinmasini zorunlu hale getirmistir. Bu kayitlarn ise
mal para ile yapilmasi zorlagmstir. Ayn1 sekilde ticaretin uzun Omiirlii, kullanigh ve
her kesimden insanin talep edebilecegi bir yeni para formunun zorunlulugu ortaya
cikmistir (Fidan, vd., 2019: 148) Bu zorunlulugun en temel sebebi, trampa sisteminin

paranin degisim aracit olma Ozelligini tam olarak karsilayamamasidir. Arac1 mallar
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icin birden fazla degisim degeri ve orani vardir. Ancak net bir para formunun
olugmast durumunda her malin Gteki biitiin mallarla degigim oranlarmi degil, sadece
para ile degisim oranlarinin bilinmesi yeterli olacaktir (Aren, 1984: 11). Bu sebeple
daha pratik, uzun Omiirlii, hacim olarak kii¢iikk, deger olarak biiylik, her kesim

tarafindan kabul edilebilecek yeni bir para formunun varligina ihtiya¢ duyulmustur.
1.1.3. Tart1 Para

Mal paranin yetersiz kalmasi sonucu bir deger 6lgiisti olarak degerli madenler
on plana ¢ikmaya baslamistir. Siis esyasindan 6teye gegemeyen altin, glimiis ve bakir
mal paraya ikame olmaya baslayan ilk degerli madenler olmustur. Bu degerli
madenler Oncelikle tarti para olarak kullanilmistir. Yani degerli madenler sadece
agirliklar: ile para gorevi gormiislerdir. Degerli madenlerin bu sekilde kullanildig:

paranin yeni formu tarti para olarak tanimlanmaktadir.

Sekil 2

Bakir Levha Parasi

Kaynak: Ertugrul, 2018.

Tart1 para olarak altin giimiis gibi madenlerin kullanilmasinin baslica
sebepleri arasinda; hacim olarak kiiciik deger olarak biiyiik olmalari, bozulmamalari,
paslanmamalari, deger kaybina ugramadan kiigiik parcalara boliinebilmeleri ve kiigiik
parcalarin yine deger kaybma ugramadan geri birlestirilebilmeleri yer almaktadir
(Aren, 1984: 18). Ayrica altin ve giimiis hemen hemen her iilkede para olarak
kullanilabilir degerli madenlerdir (Ametrano, 2016:3).
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Eski Roma’da tart1 para olarak “As Rude” olarak bilinen ve 327 gram
agirhiginda olan sekilsiz dokiim bronz kiilgeler kullanilird (Tarlan, 1992: 22). Tart1
para, daha eski donemlerde farkhi cografyalarda kullanilmsti. M.O. 10-7
yiizyillarinda Akdeniz’de, M.O. 4 binli yillarda Misir’da, M.O. 3 binli yillarda
Mezopotamya’da ve M.O. 2 binli yillarda Hitit’te tart1 para kullanilmaya baslanmustir
(Atlan, 1993: 13). Tart1 para kullanilirken bazen yoneticiler veya otoriteler fiyat
listeleri olusturarak mal-deger dengesi olusturmuslardir. Ornegin, Misir’da ilan

edilmis bir fiyat listesi soyledir (Tarlan, 1992: 21);
-Bir kase dolusu bal=1 bakir deben?,
-Islemeli baston= 4 bakir deben,

-Koseleden tiretilmis bir zirh= 5 bakir deben,
-Bir adet esek= 40 bakir deben,
-Bir adet sigir= 111 bakir deben.

Bakir en diisiik degerdeki tart1 para olarak giindelik alisverislerde kullanilirdi.
Insanlar bakir paralar1 koyundan yapilan mesinlere koymakta ancak bakirm zamanla
oksitlenmesi ile bu mesin keseler kirmiziya doniismekteydi. Hata para pesin kirimizi

mesin deyimi bu durumdan kaynakl ortaya ¢ikmustir (Yaz, 2020: 71).

Degerli madenlerin piyasaya para olarak ¢ikmasinin ardindan altin madeni
devletler arasinda, giimiis madeni tiiccarlar arasinda, bakir madeni ise halk arasinda
islem gormeye baslamistir (Yaz, 2020: 72). Degerli madenler islenmeden sadece
tartilarak para ikamesi olarak kullanilmistir. Yalniz bu sistemin islemesi i¢in terazi ve
agirlik birimlerinin bulunmasi gerekmektedir (Atlan, 1993: 13). Devrin sartlarina
gore degerli madenlerin kullaniminda agirlik ve ayar tespiti konusunda sorunlar
yasanmistir. Agirlik sorununu Misirli’lar harnup adiyla bilinen ve her ortamda ve
sartta 0,8 grama denk gelen ke¢iboynuzu ¢ekirdegi ile ¢ézmiislerdir. Dort harnup 3,2
gram ve bir dirhem olarak adlandirilmistir (Yaz, 2020: 72). Yine Misir’da hububata
dayali bir agirlik birimi olan “Deben” kullanilmistir (Tekin, 2008: 16). Bir baska
agirhik Olciisii olarak ise arpayi esas alan “Sekel” kullanilmistir. Sekel, hem agirlik
birimi hem de para birimi olarak kullanilmistir. Halen giiniimiizde Israil’in para

birimi olarak kullanilmaya devam etmektedir. Agirlik 6l¢iisii olarak bir sekel 180

? Deben, 91 gram agirligmna denk 6lgii birimi.
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arpa tanesi agirliginda ve 11 grama denk gelmektedir. 60 sekel ise bir mina ve 60
mina da bir talent ismiyle kullanilmistir (Ural,2019: 2). Bu agirlik birimleri 6rnek
alinarak hematit ve granit madenlerinden c¢ekirdek veya oOrdege benzer agirlik
Olciileri yapilmistir (Karwiese, 2004: 16). Ayar Olclisii sorunu ise bazi taglar ve
yontemlerle ¢oziilmiis olsa da bu degerli madenlerin para olarak daha pratik
kullanilmas1 ve genis kesimlerce kabul gormesi igin bir standarda kavusmasi

gerekecektir.

Altin, glimiis, bakir madenleri ile agirlik dlgtileri Asurlular tarafindan daha
gelistirilmis ve degerli maden kiilgeleri disk bicimine getirilerek iistiine kralin ismi
basilmistir (Buyruk, 2014: 13). Ortaya ¢ikan bu son gelismeler degerli madenleri bir
formata sokacak son agsama olmus ve bundan sonra meydana gelecek gelisme parayi
kaba, sekilsiz, pratik olmayan formdan belli bir standarda sahip madeni paralara

doniistlirecektir.
1.1.4. Madeni Para

Madeni paralarin ¢ikmasindan hemen Once agirlik ve Olgii birimlerinin
gelismesi ile degerli madenler ¢ubuk ve kiilgce seklini almistir. Bu c¢ubuk ve
kiilgelerden koparilan kiigiik parcalar basit ticari islerde kullanmilmigs ve degerli

madenler daha pratik bir sekilde kullanilmaya baglanmistir (Atlan, 1993: 14).

Lidyalilar (M.O. 640-630), degerli madenleri standart bir dl¢iide ve agirlikta
dontistiirmiis ve lstiine belli simgeler basarak herkesin taniyabilecegi ve degerini
anlayabilecegi bir forma kavusturmustur (Weatherford, 2019: 46). Lidyalilardan 6nce
de degerli madenler para yerine kullanilmistir. Ancak Lidyalilar paranin hukuki
varligim getirdikleri yenilikle paranin felsefesine de bir ekleme yapmuslardir. Bundan
sonra para yerine gececek nesnelerin sadece ruhu ve 6zii degil, sekli de 6nemli bir
kistas olacaktir (Yaz, 2020: 95). Paranin tarihsel silirecinde Onemli doniim
noktalarindan biri olan bu gelismeler, paray1 cok daha 6te formlara tasityacak yeni bir

dénemin baglangici olmustur.

[k olarak Lidyalilar tarafindan gelistirilen bu yeni madeni para sikke olarak
anilmigtir. Lidyalilar, Paktalos Irmagi’nda koyun postlar1 ile toplanilan degerli
madenleri Sardes’teki eritme atdlyelerinde ayristirarak sikkeleri olusturmustur
(Buyruk, 2014: 14). Sikke, agirligi ve icindeki degerli maden miktart belli olan,

tizerinde basim ve dagitimini yapan ve tekrar geri alma garantisini veren devletin
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arma, resim ve simgelerini tasiyan disk seklinde ufak yuvarlak paralardir (Tekin,
2000:2). Sikke, altin ve giimiisiin dogal bir karigimi olan elektrondan yapilmistir
(Kishtainy, 2019: 24). Bu karisimda giimiisiin oran1 tahmini olarak %40 ile %70
arasinda degismektedir (Atlan, 1993: 14). Sikkenin 6n yliziinde resim ve resmin
etrafinda bir yazi bulunmaktadir. Sikkenin arkasinda ise ilk sikkelerde oyuntu daha
sonraki sikkelerde on yiizde oldugu gibi resim ve simgeler yer almaya baslamistir
(Karwiese, 2004: 18). Resim ve simgelerden amag sikkeyi basani belli etmektir. Bu
resim ve simgeler bir sehir, sehre ait farkli objeler veya sehrin i¢inde veya etrafindaki
cografi ozellikleri gosteren bitki ve hayvan tiirleri olabilmektedir (Yiikgii, Atagan,
2014: 31). Sikke yalnizca iizerindeki simge, resim ve diger semboller araciligiyla bir
degere sahip olmustur ve bu sekilde devletin resmi damgasiyla kiymeti teminat altina

alinmistir (Aktas, 2006: 10).

Sekil 3
Brutus Ve Iki Hanger Arasinda Pileus un Yer Aldig1 Giimiis Sikke (M.O. 43-42)

Kaynak: Ertugrul, 2018

Sikkeler para formu disinda bir iletisim araci olarak da kullanilmistir.
Insanlar, bir sikkenin 6n ve arka yiiziinde bulunan resim ve tasvirler sayesinde en ug
smir bolgelerinde bile iilkeyi yoneten kisinin kim oldugunu, yoneticinin yaptiklarini
ve yapacaklarmi 6grenme imkani bulmuslardir (Erdogdu, vd., 2011:8). Bir nevi
sikkeler, devrin yoneticilerinin yazili ve gorsel yayin organi gérevini iistlenmistir
(Buyruk, 2014: 15). Ornek olarak bazi sikkelerin arkasinda yazan ifadeler ve
cevirileri su sekildedir (Tekin,2000: 34-36):

AEGYPTO CAPTA= Misir ele gecti,
PAX AVGVSTI= Imparator dénemindeki barzs,
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IVDAEA CAPTA= Filistin ele gecti,
VICTOIAE BRIT: Britania zaferi,

I1k sikkeler incelendiginde resim ve simgelerde genellikle kral veya hanedana
iliskin tasvirler yer almaktadir. Bu da ilk donemler i¢in sikkenin basim tekelinin
sadece devlette oldugunu gostermektedir (Karwiese, 2004: 23). Sikkenin ilk basildig:
bu dénem 3 devirden olusmaktadir. Sikkenin ilk basildig1 tarihten M.O. 480 senesine
kadar “Arkaik Devir’, M.O. 480-330 seneleri arasi “Klasik Devir” ve Biiyiik
Iskender’in Pers krali oldugu M.O. 330 senesinden M.O. 30 senesine kadar olan
devir de “Hellenistik Devir” olarak anilmaktadir (Atlan, 1993: 15). Ozellikle bu ii¢
devirden ¢ikan sikkeler, ilgili yillarin tarihine 151k tutacak ipuclar1 acisindan

niimizmatik alaninda ilgilen tarihgiler ve arastirmacilar i¢in biiyiik bir 6neme sahiptir.

Sikkeler Lidyalilar tarafindan icat edildikten sonra Idnin ve Kiiciik Asya
taraflarinda hemen yayilmaya baslamistir. Devaminda bir iki yiizy1l icerisinde italya,
Fenikeliler, Kartacalilar ve Sicilya’da bulanan koloni kentlerine kadar yayilmistir
(Tekin, 2008: 61). Yine aym donemde Lidya sikkeleri Atina sitesi idarecileri
tarafindan da benimsenmis ve Yunanistan’in Loriyan bolgesinde bulunan giimiis

yataklar1 sikke basimi igin tahsis edilmistir (Tarlan:1992: 23).

Sikkelerin yayilmasi smir tanimamig basildiklar1 cografya disinda Oteki
diinyada bile kullanilmak {izere ruhlar1 Akeron Irmagi’ndan gecirecek olan Kayike1
Kharon’a vermek iizere Oliilerin mezarlarina sikkeler birakilmis ve 6teki diinyada

kullanilacagi inanci gelismistir (Buyruk, 2014: 15).

Osmanli Devleti’nde ilk sikke Osman Bey tarafindan basilmistir. 11I. Ahmet
donemine kadar giimiisten yapilan ve sikke oOlgti birimine dayanan sikkeler
kullanilmistir. Daha sonra 6l¢ii biriminde diizenlemeye gidilmis ve “1 para=3akge”

ile “40 para= 1 kurus” 6l¢ii ayar1 kullanilmustir. (Akyildiz, 2014: 30-31).

Insan niifusunun giderek artmasi, insanlarin daha genis cografyalara
yayilmast ve gelisen ticari yap1 zamaninda biiyiik bir kolaylik saglayan madeni
paralarin bile islevsiz kalmalarmi saglamistir. Ticaretin gelisimi ve ticarete konu
mallarin artmastyla madeni paralarm bir yerden bir yere tasmmasi biiyiik bir yiik
olmaya baslamustir. Ozellikle kiymetli madeni paralarm olmadigi cografyalarda

kiymetsiz madeni paralar yer ve agwlik olarak biiylik bir sorun olusturmaya
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baslamistir. Bu siire¢ paranin tekrardan sekil degistirmesine hatta ¢ok farkli bir forma

doniismesine yol agacaktir.
1.1.5. Kagit Para

Kagit yaklagik olarak iki bin yil 6nce Cinli bir memur tarafindan icat
edilmistir. Kagidin paraya doniisme seriiveni ise Tang Hanedanligi (M.S. 618-907)
zamaninda gergeklesmistir (Yaz, 2020: 158). Dut agacindan yapilan bu yeni para
formu, imparatorun Cin kirmizis1 miihrii ile miihiirlendikten sonra piyasaya siirtilmiis
ve lzerinde yazili daha dogrusu c¢izili deger kadar madeni paya tekabiil etmistir
(Weatherford, 2019: 141). Cinliler daha 6ncede M.O. 118 senesinde kagit para
benzeri deri para kullanmislardir (TCMB, 22 Haziran 2020). Bu yenilik¢i hareket
madeni paralarm yerini alacak bir standartta degildi. Ancak yeni bulus kagit paralar
ise en cahil halkin bile anlayabilecegi bir standartta basilmis ve karsilig1 madeni para

olduguna iliskin bir gliven ortami olusturulmustur.

Sekil 4
Biiyiik Ming Sirkiilasyon Hazinesi Olarak Bilinen Bir Banknot. (Cin, 1375)

Kaynak: Ertugrul, 2018.

Tedaviile ¢ikan ilk kagit paralar, giinlimiiz kagit paralarindan farkli olarak
zaman kisit1 i¢iren bir nevi senet hitkkmiinde basilmistir. Ancak 13. yiizyila dogru
kagit paralar, siire icermeyen kambiyo senetler olarak basilmaya baslanmistir (Bal,
2018: 84). Bu dénemde Iran’da kisa siireligine bir kagit para gecisi olmustur. Sultan
Geyhatii ¢cok siki 6nlemler ve kati kurallarla halka sundugu “Cav” isimli kagit

paralar1 ilgi gormeyince piyasadan ¢ekmek zorunda kalmistir (Akyildiz, 2014: 25).

Avrupa’da kagit para kullanimi Cin ve diger iilkelere gore ¢ok daha geg
gerceklesmistir. Avrupa’da 1661 yilinda 6zel bir banka madeni paraya gevrilebilir
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kagit banknotlar piyasaya siirmeye baglamistir (Bal, 2018: 85). Banka daha sonra
iflas etmis olsa da ilerleyen siiregte bircok yeni banka madeni para karsiligi kagit
para ihra¢ etmistir Bunun en biyik finansman ornegi Emisyon bankasinin

sorumlusu John Law tarafindan Fransa’da gerceklestirilmistir (Parasiz, 2007: 29).

Amerika kitasinda, kagit paralar ilk olarak 1690 yilinda asker maasi olarak
odenmek iizere Ingiliz kolonisi Massachesetts hiikiimeti tarafindan gikarilnustir.
Ancak Amerika Birlesik Devletleri’nin bagimsizligimi kazandigi 1790 yilina kadar bu
kagit paralarin degeri % 99’a kadar diismiistiir (Akyildiz, 2014: 25).

Tarihimizde ilk kagit para kullanimi 19. yiizyilda gergeklesmistir. 1840
senesinde "Kaime-i Nakdiye-i Mutebere" adiyla ¢ikartilmistir (TCMB). Kaimeler,
hazine krizi sonucu bir nevi bor¢ senedi olarak ¢ikartilmustir. Taklidi kolay, elle
yazilan, seri numarali olmayan, kullanim alani dar olan Kaimeler, sahteleri ¢cogaldigi
goriilince yeni tedbirler almarak belli bir standartta ve matbaada basilmaya
baglanmistir (Davison, 1980:254-255). Tiirkiye Cumhuriyeti’nde ise ilk kagit para,
cumhuriyetin kurulmasindan 4 yil sonra 1927 yilinda basilmistir. Ara donemde
Osmanli Devleti’nden kalan ve “Evrak-1 Nakdiye” olarak anilan kagit paralar
kullanilmustir (Eroglu, 2010: 25).

Kagit paralar diger para formlarindan farkl bir yapiya sahiptir. Kagit para
paranin doniisiimiinde bir devrim niteligindedir. Ciinkii daha 6nceki para formlarinin
herhangi bir sebepten dolay1 tek basina sahip oldugu degeri vardwr. Ancak kagit
paralarin fiziksel olarak tek baslarina herhangi bir kiymeti yoktur. Bu bakimdan
insanlarin tek basina herhangi bir degeri olmayan bir cisme de§er bigmesi ve bu
deger araciligiyla ticaret yapmasi paranin hatta insanligin tarihsel siirecinde 6nemli
donlim noktasidir. Bu anlayis, devaminda herhangi bir fiziksel varligi bile olmayan
simgelerin veya sayilarin para yerine gececegi farkli yeni bir para formunun onciisii

olacaktir.
1.1.6. Sanal Para

Giinlimiizde genel kabul gérmiis iki 6deme sistemi mevcuttur. Basitce hesap
transfer sistemi olarak ifade edilen ilk sistemde; para otoriteleri veya finansal
kuruluslar tarafindan ¢ikartilan para ile bu paralarn muhataplar1 arasinda 6deme
gerceklesmektedir. Ikinci sistemde ise, bu tarz bir merkezi otorite olmaksizin iki

farkli kullanict arasinda farkli bir yol ile 6deme gerceklesmektedir (Caglar, 2007:
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181). Bu giincel iki farkli 6deme sistemi, sanal para tiirlerinin olusmasma ve

farklilagmasina zemin hazirlamistir.

1950°’1li yillarda bilgisayarm islevsel olarak kullanilmaya baslanmasiyla
kiiresel telekomiinikasyon devrimi finansal agirlikli olusmaya baglamistir. Bu sayede
gecmisten gelen finansal sorunlar miithendislik ¢oziimler ile asilmaya caligilmigtir
(Ammous, 2018: 22). Bilgisayarin islevsel kullanimi ile beraber 6zellikle son yarim
asirda hicbir sey internet ve internet aracilar1 kadar hizli gelismedi. Internet ve diger
bilgi teknolojileri sanal ticari iligskilerde ve bu ticari iliskiyi saglayacak yeni para
formlarinda yaygim olarak kullanilmaya baslandi. Bunun sonucunda para, yeni bir
yiiz ve tanimla sanal para olarak ticari hayatta kendine yer bulmaya basladi
(Stetsenko, vd., 2019:2). Sanal para, farkli parasal islemleri kapsar. Isleme tabi
tutulan para; bir 6deme, kredi veya borg¢ olabilmektedir. Sanal para, islemler igin
internet ve dijital depolanmis deger sistemleri gibi bilgisayar aglarimin kullanimini
icerir. Gilivenligi saglamaya yonelik sifreleme ve diger ilgili teknolojik alt yapilar

sanal paraya entegre edilmistir (Wealthow, 9 May1s 2020).

Sanal paranin ilk tiirii, elektronik paradir. Elektronik para, sahip oldugu
teknoloji ile geleneksel nakit para karsiligi anlamma gelen bir sisteme sahiptir.
Degerini ve giiclinii fiziksel para biriminden veya bu itibara sahip bir degerden
almakta ve merkez bankalar1 tarafindan desteklenmektedir (Bloomenthal, 2020).
Ayni sekilde ilerleyen siirecte elektronik para, form degistirmistir. Yeni form giiciinii
ne fiziksel para birimlerinden almaktadir ne de merkez bankalar1 veya otoriteler

tarafindan tam olarak desteklenmektedir.

Elektronik para ilk ¢iktig1 andan itibaren paranin kullanici sayisi stirekli
artmis ve kiiresel sanal ticarette vazgegilmez bir rol almistir. Bu da kaginilmaz olarak
uluslararas1 dahil olmak tiizere elektronik ticaret hacminde biiyiik bir artisa yol
agmigtir (Stetsenko, vd., 2019: 2). Elektronik paranmn getirisi olarak ticaretin gok
farkli bir hizda gelismesi ve karliligin artmasi beraberinde, para formunun teknolojik

gelismeler ile beraber daha hizli doniismesini saglamustir.

Tarihsel siirece bakildiginda bu hizli doniisiim daha net anlasilmaktadir.1871
yilinda Union adli bir sirket, fiziksel bir para transferi olmadan para transferi
gerceklestirmistir. Bu transferi telgraf yolu ile yapmistir. Yapilan bu transfer ilk

elektronik para transferi olarak kayitlara ge¢mistir (Yaz, 2020: 267). 1950 yilinda
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Diners Clup adli sirket ilk kredi kartin1 ve 1958 yilinda Amerika Bankasi ilk banka
kartin1 ¢ikartmistir. 1960 yilinda ise American Express adli sirket, sifreli ¢eki
kullanarak dijital bir para olusturmustur (Weatherford, 2019: 237-239). Gerek kredi
kart1 olsun gerek ¢ek olsun bu islemlerde dnce tiiketim sonra 6deme mantig1 olustugu
icin tiiketim ile 6deme arasinda gegen siirede ortaya ¢ikan para, elektronik paranin
ilkel hali olarak tanimlanmistir. Olusan bu paranin aracilar1 ise teknoloji ile beraber
ortaya ¢ikan yeni para ikameleri (kredi karti, banka karti, ¢ek, kredi hesabi, vb.)

olmustur.

1983 yilinda giivenli dijital nakit para mucidi olarak kabul edilen Chaum,
yazdig1 bir makalesinde kor imzanin kriptografik ilkelerini tanitt1 (Chaum, 1983).
Chaum bu fikrini, ¢ift harcamalarin tespitini saglayan ¢evrimdisi islemlere izin
vermek i¢in genisletti. 1990 yilinda ise tespitlerini ve bulusunu ticarilestirmek ic¢in
DigiCash'i kurdu. DigiCash, kullanicinin gizliligini korumay1 amaglayan elektronik
bir nakit uygulama sunan sirket olmustur (Medium, 2018). Sirketin aktif olarak
hizmete baglamasi, elektronik para tarihinin en 6nemli doniim noktasi olmustur.
Devaminda gelen yenilik¢i hareketler siire¢ igerisinde parayr fiziksel bir metadan

sanal bir metaya dogru doniistiirmeye baslamistir.

Ancak gelisen siirecte sanal para, Chaum’un 6nerdigi gibi merkezi bir yapiya
bagl olarak degil, “Peer-to-Peer” yani para transferlerinin bir ag dahilinde bulunan
kullanicilarin kollektif hareketleri ile gergeklestirildigi ve o6zellikle merkezi bir
yapinin bulunmadigi dagitik sistemler ile modellenmeye baslanmustir (Khalilov, vd.,
2017: 2). Bitcoin gibi kripto para birimleri, tamamen merkezi olmayan bir teklif

sunan bu modellemenin ilk 6rnegi olmustur (Abeyratne ve Monfared, 2016: 5).

Genel bir ifade ile tabir edilen sanal paranin tanimi ve kapsamina iliskin
literatiirde pek ¢ok farkli tamimlama ve isim mevcuttur. Sanal para; elektronik para,
e-para, dijital para, kripto para ve dijital nakit gibi pek ¢ok isim ile anilmaktadir. Bu
isimlerin bir kismi1 benzer ve ayni anlama gelse de bazilar1 ¢cok farkli bir kavrami
ifade etmektedir. Bu sebeple yeni para formu olarak gelecekte tiim hayatimizda yer

alacak sanal paranin tanimini yapmak ve kapsamini belirlemek gerekmektedir.
1.1.6.1. Sanal Para Tiirleri
Sanal para ilk ¢iktiginda genellikle paranin dijital temsili veya daha dogrusu

para biriminin dijital temsili olarak gdriilmiistiir (Turk, 1997). Ancak daha sonra bu
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tanimlama farkl bir formata kavugmustur. En genel haliyle sanal para, kullaniciya ait
bir cihaza istenilen bicimde Ve istenilen amaca uygun olarak kullanmasi i¢in
yiiklenilmis bir deger veya daha Once karsiligi verilmis bir {irliniin (elektronik
ciizdan) bilgisayar agi araciligiyla karsiligi olan yazilim iriinleri (dijital nakit)
seklinde tanmimlanabilir (Caglar, 2007: 181). Sanal para, mevcut diger para
bi¢imlerinden ¢esitli agilardan farkli olup banknotlar ve madeni paralar gibi fiziksel
olarak degistirilmeleri gerekmemektedir (ECB, 1998: 11).

Sanal Para; kullanim amacma gore, kullanilan teknolojiye ve teknolojik
araclara gore, parasal degerin saklanma usuliine gore, parayi ¢ikaran veya olusturan
otoriteye gore ve parasal degerin sistemdeki akigsina gore farkli sekillerde
siniflandirilmaktadir (Oztiirk ve Koca, 2006: 213). Bu smiflandirmalara gére sanal
para, farkl sekilde tanimlanmakta hatta bazen farkli para tiirleri gibi algilanmaktadir.
Ornegin, merkezi bir tekelden ¢ikan ve bankalar tekelinde olan paralar igin elekronik
para, dijital para veya e- para ifadeleri kullanilmaktadir. Ancak merkezi bir yapisi
olmayip farkli bir teknoloji ve kullanim alanina sahip paralar igin de sanal veya
kripto paralar tanimi kullanilmaktadir. Esasen farkli formatlarda ve adlarda anilsa

bile bu paralarin tiimii yeni para formunun farkl yiizleri olarak goriilmektedir.

Sanal paralari, merkezi bir otorite tarafindan basilan ve desteklenen
“Elektronik Para” ve merkezi bir yapisi olmayip herhangi bir otoritenin tekelinde
olmayan “Kripto paralar” olarak iki ana bashiga ayirmak miimkiindiir. Elektronik
para ve kripto paralar ise kendi i¢ yapilarinda sahip olduklar1 teknik Ozellikler,
olusma bigimleri, giiven dayanaklari, islem yetileri, fiziksel durumlar1 ve ilgi

alanlarina gore ayr1 alt siniflara ayrilip farklilasabilmektedir.

1.1.6.2. Elekronik Para

Giinlimiizde 6deme yontemlerini iki ana baslik olusturmaktadir. Birincisi, iKi
tarafin yiiz yiize ve mutabik kalarak birbirlerine ddeme yapmasidir. Ikincisi, bu
odemenin taraflarin yiiz yiize gerceklestirmedigi ddeme yontemidir. ilk &deme
yontemi i¢in ligiincii bir tarafa ihtiya¢ olmadigi gibi 6deme anlik gerceklesir. Ancak
taraflar ayn1 zamanda ve ayni1 mekanda bulunmak zorundadirlar. kinci yontemde
taraflar ayn1 yerde hatta ayni zaman diliminde olmasma bile gerek yoktur. Ancak
O0demenin gergeklesmesi igin bir araca ya da {glincii bir tarafa ihtiyag vardir
(Ammous, 2018: 227). iki yontemin de kendine gdre avantajlar1 ve dezavantajlari

olsa da kiiresel ekonominin yayginlagsmasi ile beraber, ilk 6deme yonteminden ¢ok
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ikinci 6deme yontemi onem kazanmistir. Teknolojik gelismeler, bu ikinci édeme
yonteminin pratikte en dogru uygulanmasina yonelik ilerlemeye baslamistir. Finansal
gelismelerin teknoloji ile birlesmesi sonucu yeni bir para formunun kiiresel anlamda
uygulanabilir ilk 6rnegi olan elektronik para kavrami meydana gelmistir. Elektronik
paranin kagit paraya ikame olarak ortaya ¢ikmasi ve kullaniminin yayginlagmasi
diizenleme zorunlulugunu getirmistir. Elektronik paralarin tanimlanmasi ve hukuki

bir statiiye kavusturulmasi kiiresel otoriteler i¢in bir sorun haline gelmistir.

Elektronik paranin tanimlar1 genellikle son 20 yilda geg¢irdigi hizli doniisiim
ve kamu otoritelerinin bakis agismin degismesinden kaynakli farklilagsmaktadir
Geger, 2014: 198). Odemeler ve Piyasa Altyapilar1 Komitesi elektronik parayi, kartl
¢ip gibi bir cihazda elektronik olarak depolanan deger olarak tanimlamistir (CPSS,
2003: 22). Elektronik Para Kuruluslar1 Drektifi (EMD)’nin 1998 yilinda yayimlanan

raporund elektronik para dort kalem iizerinden tanimlanmistir (Zhang, 2020);

1. Cip kart1 veya bilgisayar bellegi gibi bir elektronik cihazda elektronik

olarak depolanan parasal deger,
2. Thrag eden kurum disindaki tesebbiisler tarafindan ddeme arac,

3. Madeni para ve banknotlar i¢in elektronik vekil olarak hizmet vermek

iizere kullanicilarin kullanimina sunulmak iizere olusan,
4. Degerli 6demelerin elektronik aktarimlarinin gergeklestirebilme.

Avrupa Merkez Bankasi 1998 yilinda yayinladigi raporda elektronik parayi
bir parasal kiymetin ihra¢ eden haricindeki tesebbiislere 6deme yapmak i¢in yaygin
olarak kullanilabilecek teknik cihaz olarak tanimlamistir (ECB, 1998: 43). 2003
yilinda yayimladig1 raporda ise elektronik parayi, mevcut dolasimdaki para i¢in
elektronik bir vekil olarak kabul edip 6demeleri kolaylastiran bir mekanizma olarak
kabul etmistir (ECB, 2003: 5).

Avrupa Merkez Bankasi’nin o6zellikle 1998 yilinda yayimladigi raporda
elektronik paranin tanimindan ziyade elektronik parada bulunmasi gereken 6zellikler
ve endige duyulan noktalar lizerine kararlar alinmistir. Alinan kararlar dogrultusunda
elektronik paranin asagida sayilan maddeler i¢in gerekli standartlara sahip olmasi

gerektigi vurgulanmistir (ECB, 1998: 23-27):

*1htiyati denetim,

21



*Saglam ve seffaf yasal diizenlemeler,
*Teknik giivenlik,

*Cezai istismara karsi koruma,

*Parasal Hareketlilige Iliskin istatistik Veri,
*Kullanilabilirlik,

*Zorunlu karsiliklar.

Raporda s6z konusu maddeler i¢in agik kurallar getirilmesi gerektigi endiseler
ile beraber dile getirilirken, aslinda yeni para formuna karsi mesafeli bir tutum
sergilenmektedir. Bunun altinda yatan sebep yeni para formunun kullanim hacminin
giderek artmasina karsin yeterli tanimlamalar ve diizenlemelerin bulunmamasi

kaynaklidir.

Avrupa Merkez Bankasmin elektronik para icin duydugu en oOnemli
endigelerden biri de gelecekte para politikasi iizerinde onemli etkileri olacagini
diginmesidir. Bu sebeple hazirlanan raporda, yapilacak diizenlemeler ile fiyat
istikrarmm ve paranin hesap biriminin tehlikeye girmemesinin saglanmasi
istenilmektedir. Ciinkii elektronik paranin 6nemli dl¢iide gelismesinin para politikasi
stratejisi ve operasyonel hedeflerin kontroliinde etkili olacagi belirtilmistir. (ECB,
1998: 2). Bu endise ve mesafeli durus zamanla ortaya ¢ikacak yeni para birimlerine
kars1 hazirliksiz kalmalarina ve gerekli diizenlemeleri yapmada gecikmelerine neden

olacaktir.

1.1.6.3. Kripto Para

Elektronik para kavrami ve tarihsel siireci 1980'lerin sonlarina kadar
uzanmasina ragmen Kripto paralar, 2009 yilinda gergek kimligi belli olmayan
gelistirici Satoshi Nakamoto tarafindan olusturulmus ilk basarili merkezi olmayan
para ikamesidir. Kisacas1 kripto para, standart para birimi gibi ¢alisan ancak
kullanicilar1 merkezi bir yap1 tekelinden uzaklastiran sanal paranin yeni bir yiiziidiir
(Farell, 2015: 4). Bu yeni yiiz, birgok programci ve girisimci tarafindan deneme
yanilma yolu ile ve kullanilan farkli teknolojiler sonucu ii¢ilincii bir tarafi ortadan

kaldirma ¢abasinin uygulanabilir ilk yenilik¢i 6rnegi olmustur (Ammous, 2018: 228).

Kripto paranin temeli, kriptoloji bilimi kullanilarak atilmistir. Dijital

ortamlarda mevcut olan veriler gittikge artmakta ve bu veriler ile yapilan islemler
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farklilagmaktadir. Teknolojinin gelismesi ile dijital ortamlarda mevcut olan verilerin
ve bu verilerle ile yapilan islemlerin gizli ve giivenli bir sekilde iglenmesi dnem
kazanmustir (Sabonchi, vd., 2016: 101). Bu baglamda kriptoloji, bilgilerin sistematik
olarak sifrelenmesini, aktarilmasini ve giivenli bir sekilde islenmesini Saglanmak i¢in
kullantilmistir (Ates, 2016: 352). Kripto paralarin ilk uygulanabilir 6rnegi Bitcoin,
kriptoloji bilimi kullanilarak olusturulmustur. Esten ese (peer to peer) bir 6deme
gerceklesirken kriptoloji {igiincii bir kiginin varligmna ihtiyag duymadan bir 6deme

isleminin giivenligini saglamaktadir (Kurt,2018: 15).

Tablo 1
Piyasa Hacmi En Yiiksek On Kripto Para Birimi (2020)
Sira Isim Sembol | Toplam Deger Birim Adet Sayis1
(.000.000) Fiyat1 (§) (.000)
1 Bitcoin BTC 134.215 7.424 18.077
2 Ethereum ETH 16.443 151 108.764
3 Ripple XRP 9.756 0,25 43.299.885
4 Urgan USDT 4.118 1 4.108.044
5 | Bitcoin Cash BCH 3.922 216 18.143
5 Litecoin LTC 3.922 47 63.749
7 EOS EOS 2.618 2,7 942.556
8 Binance BNB 2.410 15 155.536
Coin
9 Bitcoin SV BSV 1.884 104 18.068
10 Stealler XLM 1.164 0,05 20.054.779

Kaynak: Coinmarket, 1 Aralik 2019.

Kripto paralar; sadece sanal ortamda var olan, sayilar ve rakamlarla ifade
edilen, degeri herhangi bir somut varliga veya giice dayanmayan ve blockchain
teknolojisi temellerinden {iretilen para birimleridir. Nakamoto’nun 2008 yilinda
yayinladigi Bitcoin bildirisinde, mevcut finansal sistemler i¢in halen igiincii bir
tarafa bagimli olunan ve sistemin iyi ¢aligmasina ragmen {gilincii tarafa duyulan
giiveni esas alan bir zayiflik {izerine kurulu oldugunu belirtmistir. Bu yiizden asil
ihtiyacin; giiven yerine kriptografik ispata dayali, tigiincii bir tarafin varligina ihtiyag
duyulmayan ve iki kisinin dogrudan islem yapmasina imkan veren elektronik bir
O0deme sistemi oldugunu ifade etmistir (Nakamoto, 2008). Giivene degil teknolojiye

ve sisteme degil ispata dayanan bu yeni para sistemi, finans diinyasi i¢in olumlu
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olumsuz biiyiik bir doniislimiin 6nciisii olmustur. Bunun sonucu ¢ok ¢abuk gelismis
ve yayilmistir. 2009 yilinda bir adet olan kripto para sayis1 2019 yili sonu itibariyle 5
binden fazla bir sayiya ulasmistir. 2019 yili itibariyle piyasa degeri en yiiksek 10
kripto para; Bitcoin, Ethereum, Ripple, Urgan, Bitcoincash, Litecoin, EOS, Binance
Coin, Bitcoinsv ve Staealler’dir. 2019 yili itibariyle piyasa degeri en yiiksek ilk on

kripto para istatistigi Tablo 1°de gosterilmistir.

Sekil 5
Piyasa Degeri En Yiiksek Kripto Paralarin Piyasa Payt (2020)
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Kaynak: Coinmanket, 1Aralik 2019. Verilerinden derlenerek hazirlanmustir.

Kripto paralarin piyasa degerine ve hacmine gore toplam kripto para piyasasi
icerisindeki paylar1 incelendiginde, en yiiksek paya %69 ile Bitcoin’in sahip oldugu
goriilmektedir. Bitcoin’i, %8,5 ile Ethereum ve %5 ile Ripple takip etmektedir. Diger
kripto para birimleri ise %2 ve alt1 bir paya sahiptir. Goriildiigii iizere Bitcoin toplam
kripto para piyasasinin en 6nemli ve agirlikli payina sahiptir. Kripto para birimlerinin

piyasa paylarma iliskin veriler Sekil 5’de gosterilmektedir.

Kripto paralarin merkeziyetsiz yapis1 klasik para sistemleri ve devletin
egemenligi konusunda Onemli terediitler meydana getirmektedir. Kripto para,
yatirimcilar agisindan cazibeli bir yapiya sahip olsa da, otoriteler ve devletler kripto
paralar1 bircok konuda sorun ¢ikaracak bir tehdit olarak algilamaktadir (Topaloglu,
2021:246). Bu baglamda {ilkelerin kripto paralara yaklasimi mesafeli olmustur. Bazi

iilkeler kripto paralar1 yasaklarken bazi ilkeler kismen olumlu bir tutum
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sergilemistir. Ayni sekilde siire¢ igerisinde tutum degiskligine giden iilkeler de

mevcuttur.
1.2. Bitcoin

[1k kripto para olma &zelligine sahip Bitcoin, herhangi bir otoritenin tekelinde
olmayan ve mevcut kabul goriilen para birimleri ile alinip satilabilinen ikame bir
6deme ve deger biriktirme araci olarak goriilmektedir. Bu 6zelligi ile para ve paranin
fonksiyonlarmi kismen karsilamaktadir. Gelisen teknoloji ve kullanict aligkanliklar
sonucu, gelecekte paranin 6zelliklerine tamamen sahip olup yeni bir para formunun

onciisii olacagi tahmin edilmektedir.

Tablo 2
Bitcoin ’in Tarihsel Siireci (2008-2020)

Tarih Olay

Ekim 2008 Bitcoin orijinal makalesi yayinlandi

Ekim 2009 [k Bitcoin kuru yaymland1. 1$=1.309,03
Btc

Temmuz 2010 [k Bitcoin borsas1 kuruldu.

Mayis 2010 [k Bitcoin aligverisi yapildl. 2
pizza=10.000 Btc

Subat 2011 1 Btc=1$

Eylil 2012 Bitcoin vakfi kuruldu.

Nisan 2013 1 Btc=100%$

Ekim 2013 [k Bitcoin atmsi acild1

Temmuz 2013 Tirkiyenin ilk Bitcoin borsas1 kuruldu.

Subat 2014 [k Bitcoin borsas1 kapandi

Temmuz 2017 Bitcoin; Bitcoin ve Bitcoin cash olarak
ikiye boliindii.

Kasim 2017 1Btc=10.000$

Aralik 2017 1 Btc=20.000$

Ocak 2018 Toplam Bitcoin arzinin %80°ni tiretildi.

Aralik 2018 Bitcoin fiyat1 3.000 dolar seviyelerine
kadar geriledi.

Ocak 2019 Bitcoin 10 Yasinda

Aralik 2020 Bitcoin tekrar 20 bin dolar seviyesini ast1

Kaynak: (Jones, 2022) ve (Senbayram, 2019).
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Bitcoin, 2009 yilinda olusturulmus kisaca bilgisayar teknolojisine bagli esten
ese deger aktarma sistemidir. Bu 6zelligi ile Bitcoin, hem kendisini meydana getiren
hem de gerekli islemleri yapmak icin kiiresel internet agma ihtiya¢ duyan agik
kaynakli bir yazilim algoritmasi tarafindan ydnetilen ilk agik kaynakli sanal para

birimidir (Ciaian, vd., 2016: 1801).

Sekil 6
Bitcoin Degeri (2013-2019)
25000
20000 7
f
n
i
15000 'E'
! l‘\‘ Acilis
] R
10000 ! Ny ====EnYiksek
. ]
. l[ En Disiik
5000 J i
, \&/
-
)
0 A== .| T |"Mn| T T T T T T 1
m m = = v oW L W M~ ™~ 0 oo O o
S Iy B B By B B TR By B By B B
S E 3 E 3 E 3 E 3 E G E G E
cfo 2o oo 2o gog

Kaynak: Investing, 24 Temmuz 2020.

Bitcoin anonim olup onu olusturan kisi ve kisilerin veya kurumun kimligi
heniiz tespit edilmis durumda degildir. Aslinda bu gizem Bitcoin’in gelecegine ve
degerine yonelik yapilmig planli bir hareket olarak degerlendirilmelidir. Ciinkii
piyasalar kirilgandir ve olaylara dogrudan tepki verebilmektedir. Bitcoin’i meydana
getiren olusumun bir kisi veya kurum olmasi halinde, o kisinin/kurumun atacigi her
adim dogrudan veya dolayli olarak Bitcoin piyasasina etki edecektir (Kurt,2018: 11-
14). Bu kadar kirilgan bir piyasa ile istenilen uluslararasi genel geger bir 6deme
sistemi olusturmak pek miimkiin olmayacaktir. Bu sebeple Bitcoin sisteminin
kurucusunun bilingli olarak ortaya ¢ikmadigi diistiniilmektedir. Bitcoin’in 2013 ile

2019 yillar1 arasi tarihsel siirecine ilisgkin 6nemli bilgiler Tablo 2’de gosterilmistir.
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Sekil 7
Bitcoin Zslem Sayist (2013-2019)
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Kaynak: Btc, 7 Kasim 2020.

Bitcoin’in degerine iliskin veriler Sekil 6’da ve islem sayisina iliskin veriler
ise Sekil 7°de gosterilmistir. Sekil 6 incelendiginde, 2017 yilininin aralik ay1 biiyiik
bir yiikselis ve diisiisiin yasandig1 ay olarak kaydedilmistir. Ayn1 ay Bitcoin 20 bin
dolar seviyesine ¢ikip tekrar 10 bin dolar altina diismiistiir. Takip eden aylarda 3 bin
dolar seviyesine kadar deger bulmustur. Ancak 2019 yili itibariyle belli bir toparlama
yasayip 10 bin dolar seviyesini tekrardan ge¢mistir. Sekil 7 inclendiginde, 2013 yihi
ocak aymda bir milyon islem sayisina sahipken 2017 yili Aralik ayinda 11 milyon
islem sayisini gecmistir. 2018 yilinin Subat ayinda 5 milyon seviyesine diigsmiistiir.
Ancak 2019 yilinin mayis aymda rekor seviyede islem gerceklesmis ve toplam islem

sayist 11,5 milyonu ge¢mistir.
1.2.1. Bitcoin Isleyisi

Bitcoin, internet olan herhangi bir yerden herhangi bir kisiye zaman ve mekan
kisit1 olmadan 6deme yapmayi1 saglayan bir ag ve teknolojik sisteme sahiptir (Ates,
2016:355). Bitcoin ve diger ikame kripto paralar aslinda sadece bir dijital imzalar
zinciridir (Farell, 2015: 5). Bitcoin’in kurucusu Nakamoto, sanal paray: bir dijital
imza zinciri olarak tanimlamistir. Buna gore transferler islemlerinde her kullanici bir
sonraki kullaniciya gonderdigi miktar i¢in kendi dijital imzasi ile bir 6nceki islemin
Ozetini ve bir sonraki islem sahibinin agik anahtarini imzalar ve siirecin bu sekilde

tamamlanmasi saglanir (Nakamoto, 2008). Kisaca, Bitcoin transferi i¢in oncelikle
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gonderici alicinin istedigi miktarda Bitcoin’i gonderir. Gonderim islemi ile beraber
dijital imza, zaman damgas1 ve onaylama i¢in islem agdaki tiim bloklara gonderilir.
Tiim bloklar islemin dogrulugunu onayladiktan sonra yeni zincir bloklara eklenir ve

slire¢ tamamlanir (Atabas, 2018: 67).

Bitcoin, dolar ve euro gibi bir para birimi veya borsa, hisse senedi ve tahvil
gibi yatirim amacgh olarak kullanilabilmektedir. Hatta herhangi bir para birimi
ikamesi olarak Bitcoin araciliyla mal ve hizmet alim ve satimi yapilabilmektedir
(Khalilov, vd., 2017:2). Tiim bu islemlerin yapilabilmesi i¢in kullanicinin 6zel ve
acik anahtarmin bulundugu bir cilizdana ihtiyac1 vardir. Bu ciizdan bir sunucuya
yiklenir ve Bitcoin adresi olusturulur (Kurt, 2018:16). Bitcoin ciizdan:, sahiplik
tarafindan bilinen 6zel bir anahtardir. Bu cilizdanlarda binlerce farkli 6zel anahtarlar
olabilir. Bitcoin ciizdani1 yanlislikla kayip olmamasi i¢in genellikle kullanicinin
sunucusundaki bir veritabaninda yedeklenerek saklanir (Gutoski ve Stebila, 2015:2).
Burada en Onemli husus 6zel anahtarin korunmasidir. “Hukukun onda dokuzu
miilkiyettir” tabiri Bitcoin igin biitiin hukuk 6zel anahtardir olarak ifade edilebilir.
Ozel anahtar1 elinde bulunduran kisi, diledigi ciizdana diledigi kadar Bitcoin
gonderebilir (Demartino, 2018:28). Ozel anahtar 10 say1 tabaninda olusturuldugunda
cok fazla basamak meydana geldigi icin ikame bir yol olan clizdan igeri aktarma
formati gelistirilmistir. Bu sayede 5 rakamui ile baglayan ve bir dizi harf ile say1 iceren
bir sifre ortaya ¢ikmaktadir. Ornek bir 6zel anahtar format, su sekilde ifade edilebilir
(Kriptoparahaber, 09 Agustos 2020);

“SADvscgPeYpn875wctIMzQTa2EvckhHIBGFsvd3VyK5qMUX;j2hD”

Sayisal varliklar olan Bitcoin’ler boliinebilir bir 6zellige sahiptir. Bir
satoshi 0.00000001 Bitcoin (1 BTC = 100 milyon satoshi) en kiigiik Bitcoin olarak
kullanilmaktadir (Ametrano, 2016:12). Boliinebilin Bitcoin miktar1 ve tanimlamalar

Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3: Boliinebilir Bitcoin Miktar1 ve Degerleri

1BTC 1 Bitcoin
0.01 BTC 1 bitcent
0.001 BTC 1 mbit
0.000 001 BTC 1 ubit
0.000 00001 BTC 1 satoshi

Kaynak: Kurt, 2018:61
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Bitcoin ile ilgili en 6nemli konulardan biri degerini belirleyen unsurlarin ne
oldugu ile ilgilidir. Bitcoin’in degeri sahip oldugu ve etkilendigi belirli degiskenlerin
durumuna gore degismektedir. Bitcoin’in degeri {lizerinden dogrudan veya dolayli

olarak etki eden degiskenler asagida siralanmistir (Atabas, 2018:126-127);
e Arz talep durumu,
e Teknolojisinin zorluk seviyesi,
e Harcanan enerji/maliyet,
e Kamuoyu algisi,
e Biiyiik yatirimci hareketleri,
e Mevcut para birimlerinin yapisi.

Bitcoin’in arz1 sinirhidir ancak talebi degerinin artmasima gore degismektedir.
Bitcoin arzinin sinirli olmasi talebini dolayisiyla degerini belirlemektedir. Bitcoin’in
teknolojik yapisindan kaynakli belli bir arz kisit1 mevcut olup bu arzin artirilmasi s6z
konusu deildir. Bu zorluk seviyesi sahip oldugu teknolojiden kaynaklidir (Ammous,
2018:232). Arz talep kanunu geregi arzi kit olan iiriiniin fiyat1 artar. Ancak bu tek
basina Bitcoin’in degerli olmasi i¢in yeterli degildir. Bunun yaninda yeni Bitcoin arzi
icin harcanacak emegin ve zamanin maliyeti de onemlidir. Aksi takdirde hemen elde
edilecek bir arz klasik para tiirlerinin diisecegi enflasyon olgusundan baska bir sonug
vermeyecektir. Bitcoin’in degerine etki eden bir diger unsur kamuoyu algisidir.
Istedigi kadar arzi kit ve iiretilmesi zor olsa bile kabul edilmemis bir sanal paranin
belli sayidaki rakamlardan hi¢bir farki olmayacaktir. O ylizden Bitcoin’in degerini
etkileyecek en 6nemli unsurlardan biri, kullanicilarin bu degere anlam yiiklemesi ve

onu kabullenmesidir.

Biiyiikk yatirimcilarin hareketleri Bitcoin’in degerini hem olumlu hem
olumsuz etkileyebilir. Arz1 kit olan Bitcoin i¢in biiyiikk miktarda Bitcoin’e sahip
yatirimcinin piyasaya miidahale etmesi arzu edilmeyecek sonuclar verecektir. Ayni
sekilde, kiiresel dlcekte biiyiikk sermayeye sahipleri yatirimlarii giiniin kosullarina
gore Bitcoin’e degil de ikame bir yatirim aracma/araglarina ydnlendirirse Bitcoin’in

degeri yine belli oranda etkilenecektir.

Bitcoin degeri disinda 6nemli bir husus da kullanicilarina mutlak bir gizlilik

sunmasidir. Bitcoin sahip oldugu teknoloji sayesinde kullaniciya ait 6zel bilgileri
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icermemekte ve sahipligin kimde oldugu dogrudan tespit edilememektedir. Bu yapisi
ile ¢esitli kanunsuz iglere imkan verebilmektedir. Bunun yaninda 21 milyon adetlik
sabit arza sahip olmasi ve sistemin ¢okme riskinde muhatap bulamama gibi konular
yiiziinden Bitcoin’nin gelecegine iliskin ilgili otoriteler ve arastirmacilar tarafindan
farkli goriisler olusmaktadr (Khalilov, vd., 2017: 3-4). Bu durum Bitcoin’in gerek
iilke ekonomilerine entegre olma sorununa gerekse de kamu otoriteleri tarafindan

kabul gormeme ihtimaline neden olmaktadir.

Bitcoin’i anlamak ve kavrayabilmek i¢in oncelikle altinda yatan teknolojiyi

ve yap1 taslarin1 6grenmek gerekmektedir.
1.2.2. Blockchain Teknolojisi

Blockchain teknolojisinden 6nce uluslararasi gecerlilige sahip birgok sanal
para birimi olusturulma ¢abasina girisilmistir. Bu ¢aba ile paranin sadece “veriler”
den meydana gelmesi ve saglam bir teknolojik alt yapmin olmamasindan kaynakli
olarak kullanicilar ayni “veriler” ile birden fazla 6deme ve ticari islem yapabilmistir
(Yumusaker, 2019: 1009). Fakat bu girisimler “¢ift harcama” sorunu nedeniyle
istenilen sonuglar1 vermemis hatta insanlar bu yeni para birimlerine karsi 6n yargih
olmalarma neden olmustur (Yavuz, 2019: 16). Blockchain teknolojisi ile beraber ¢ift
harcama problemi ¢oziilmiis ve istenilen yeni para birimi kiiresel dl¢ekte kullanima

sunulmustur.

Blockchain dogas1 geregi sahip oldugu teknoloji sayesinde kullanicilarina

birgok avantaj saglamaktadir. Bu avantajlar (Abeyratne ve Monfared, 2016: 5);

Dayamiklilik:  Merkezi olmayan aglar arasindaki dagilim merkezi

sistemlerden ¢ok daha dayaniklidir.

Seffaflik: Bir blok zincirin her bir kopyasi, agdaki diger bloklar tarafindan

korunur ve denetlenmesine imkéan verir.

Degistirilemezlik: Blockchainde depolanan veriler diger kullanicilarin izni ve

onay1 olmadan degistirilemez, silinemez.

Siire¢ Biitiinliigii: Dagitilmis agik kaynak protokolleri, dogas1 geregi tam
olarak kodda yazildig: gibi yiirtitiiliir.

Blockchain sagladigi bu avantajlarin kullanilabilmesi i¢in, biiylik islem

giiciine sahip bilgisayarlara sahip olunmasi ve yiiksek enerji maliyetlerinin
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kargilanmasi gerekmektedir. Eger bu avantajlar olmadan bir kripto para meydana
gelmis olsa siradan bir bilgisayar tiim kripto para islemlerini birka¢ saatte
gerceklestirmis olacaktir (Ammous, 2018: 341). Ancak iigiincii bir tarafin olmamasi,
giivene degil ispata dayali bir sistemin varlig1 ve zorlu tiretim karsiligi 6diil alinmasi
unsurlarmin istenmesi halinde blockchain varligi ve onun getirdigi kiilfetin

karsilanmasi gerekmektedir.

Blockchain teknolojisi bir merkeze bagli olmayip ayrica bir sirkette degildir.
Bunun yaninda basit bir uygulama ile olusturulmus bir program da degildir (Atabas,
2018: 11). Blockchain yani blok zinciri, Bitcoin’in kurucusu Nakamoto’nun 2008
senesinde ¢ikardigir Bitcoin bildirisinde dile getirilmistir. Bildiride, Blockchain
kelime olarak degil ancak tanimlama olarak dile getirilmistir. Buna gore Blockchain,
kripto paranin varligimi saglayan teknoloji bileseni ve sifreli bir sekilde birbirine
zincirler ile baglanmis bir dizi veri blogu olarak tanimlanmaktadir (Avunduk ve
Asan, 2018: 371). Blok, herhangi bir degeri igeren her tiirli verinin korundugu
depolardir. Bloklar tamamlandikc¢a birbiri ardina bir zincir gibi eklenir ve Blockchain
meydana gelmektedir. Olusan zincirlerden biri degistirilmek istendiginde ardindan
gelen tiim zincirlerin de degismesi gerekmektedir (Durbilmez ve Tiirkmen, 2019:
32). Ortaya ¢ikan her zincir gergeklesmis ve onaylanmis bir igslemin sonucu olarak

sistemde kendine yer bulmaktadir (Khalilov, vd., 2017: 3).

Blockchain, tigiincii tarafa giiven yerine sifreleme kaniti sunmaktadir. Yani
islem yapacak taraflar arasinda internet lizerinden giivenli bir sekilde ¢cevrimigi islem
gerceklestirme imkani vermektedir. Gergeklestirilen her islem dijital imza ile
korunur, alicinin “ortak anahtarma” gonderilir ve gonderenin “6zel anahtar1”
kullanilarak dijital olarak imzalanir (Crosby, vd., 2016:9). Blockchain teknolojisi

dort ana unsur tizerine kuruludur. Bunlar (Yavuz, 2019: 17);
e Esler Aras1 Ag (Peer to peer)
e Dagitilmis Defter
e Mutabakat Mekanizmasi
e Kriptografi

Esten ese veya esler arasi olarak ifade edilen ve P2P seklinde formiile edilen

ag, iki veya daha fazla kullanici acisindan islemin gerceklesmesi igin elde edilen
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iletisim protokoliidiir. Her es a§ da mevcut bir bilgisayar1 gostermektedir. Bir es veya

kullanict sorun yasadiginda ya da agda kayboldugunda sistem calismaya devam

etmektedir. Bu da sistemin tek bir kullaniciya bagl olmamasi agisindan énemli bir

ozellige sahiptir (Durbilmez ve Tiirkmen, 2019: 32).

Sekil 8
Merkezi Sistem ve Peer To Peer

Merkezi Sistem Peer To Peer
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Kaynak: Bitcoinwiki, 10 Temmuz 2020.

Peer to peer ilk defa 1999 tarihinde torrent isimli miizik ve film dosyalarin

saklandig1 dosya paylasim uygulamasi ile hayat bulmustur (Atabas, 2018: 23). Bu

uygulama sayesinde kullanicilarin herhangi bir merkezin onay ve giiciine gerek

duymadan birbirleri ile dosya paylasim yapmalarma imkan tanimaistir.

Blockchain, esas olarak dagitilmis bir defter olarak ifade edilebilir (Abeyratne

ve Monfared, 2016: 2). Dagitilmis defter veya dagitik defter diizeni, islemlerin teyidi

ve gliveni i¢in merkezi bir otoriteye degil, kullanicilarin birbirlerinin giivenine gerek

duymayan merkeziyetsiz bir sistem iizerine kurulmustur (Mendi ve Cabuk, 2018:

15). Buna gore dagitik defter; kaydedicilik, seffaflik ve merkeziyetsizlik olarak ii¢

ana Ozellige sahiptir. Islemler zaman damgasi ile en ayrmtili sekilde kaydedilmekte,

seffaflik Ozelligi ile herkesin kontroliine ve takip etmesine imkan vermekte ve

bunlar1 gergeklestirirken hi¢bir merkeze bagh kalinmamaktadir (Atabas, 2018: 15).
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Sekil 9
Merkezi, Merkeziyetsiz ve Daguitik Sistem

Merkezi Merkeziyetsiz Dagitik

O Kullanici O Veri merkezi

Kaynak: Cointelegraph, 16 Temmuz 2020.

Merkeziyetsiz bir sistemin varhigi icin, blockchain teknolojisinde blok
boyutlar1 6zel olarak kiiciiltiilmiis ve 1 megabaytlik bir iist limit konulmustur.
Tamamen bilingli olarak konulan bu sinirlama olmamasi durumunda ¢ok biiyiik
boyutlarda bloklarin olusmasi, bireysel bilgisayarlarin bu bloklar1 agamamasi ve
sistemin zamanla islem hacmi yiiksek azinlik bir grup tekelinden islemesine neden
olacaktir. Bu da istenilen merkeziyetsiz sistemin gergeklesmesine engel olacaktir
(Ammous, 2018: 243). Burada 6nemli olan kiigiik biiylik her tiirli kullanicinin
diledigi zaman elindeki imkan ile bu para birimin kullanabilmesine firsat
verilmesidir. Aksi takdirde {i¢lincii bir tarafin olmamasi i¢in olusturulacak karmasik
bir sistem ne kadar kaliteli olursa olsun paraya ihtiya¢ duyan biiyiik bir ¢ogunluga

ulagmadan kiiresel 6l¢ekte kabul gérmesi miimkiin olmayacaktir.

Kripto paranin olusumunda temel goreve sahip Blockchain teknolojisi, sadece
kripto paralar i¢in degil sosyal ve ekonomik bir¢ok sistemin temellerini doniistiirme
giicline sahip yenilik¢i bir teknolojik kavram olarak Oniimiize c¢ikmaktadir
(Durbilmez ve Tirkmen, 2019: 31). Blockchain, sanal d6demeler, sézlesmeler ve
veritabanvkayit yontemleri olmak {iizere iic ana alanda kullanilmaya baslanmistir
(Ammous, 2018: 248). Sanal 6demeler igerisinde kripto paralar da blockchain
kullanilmaktadir. Bunun yaninda veritabanvkayit yontemleri i¢in bankacilik
sektoriinde yogun bir doniisim mevcuttur. Diinyanin en biiylik bankalarmdan biri
olan Barclays, operasyonel maliyetlerini diisiirmek igin Blockchain teknolojisini
sistemlerine entegre etmis durumdadir (Aksoy, 2018: 33) Aymi sekilde yakin

zamanda pazarlama, reklamcilik, tedarik zincirleri, insan kaynaklari, maas islemleri,
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muhasebe islemleri gibi birgok alanda blockchain teknolojisi kullanilabilir ve bir

cogunda kullanilmaya baglanmistir (Atabas, 2018: 92-103).
1.2.3. Bitcoin Madenciligi

Bitcoin, sunucu aglarma katilan ve bir takim hesaplama islemlerini
gerceklestiren kullanicilarm, transferleri  dogrulayip blok zincirinde mevcut
kullanicilara agik bir deftere kaydedildigi bir “madencilik” siirecinde meydana
gelmektedir (Ciaian, vd., 2016: 1801). Kisaca, Bitcoin olusumu ve transfer
onaylanmasi1 madencilik siireci ile ger¢eklesmektedir (Khalilov, vd., 2017: 3).
Bitcoin madenciligi, bilinen madencilik sektoriine benzer siireclere sahiptir.
Topraktan ¢ikarilan her maden i¢in kazma islemi nasil yapiliyor ise Bitcoin igin ise
coziilen her denklemde veya tamamlanan her blok bir kazma islemi olarak
goriilebilir. Ger¢cek madenler sonsuz olmadigi gibi Bitcoin madenleri de sonsuz
degildir. Altin ve giimiis madeninin tiikendigi gibi bir giin tiikenecektir (inci ve
Alper, 2018: 52). Soyle ki madenciler yaptiklari hizmet karsiliginda islem tcretleri
ve yeni basilan Bitcoin’leri almaktadirlar. Sabit miktarda Bitcoin, onceden tespit
edilen miktarda veya oranda kullanicilara agik bir sekilde verilmektedir. Buna gore
Bitcoin stogu azalan bir oranda artarak tahminen 2140 yilinda sifirlanacak sekilde
odil olarak madencilere verilecektir (Ciaian, vd., 2016: 1801). Bu sekilde Bitcoin,
isleyis mekanizmasi, elde edilme zorlugu ve azligin verdigi deger ile bilinen kiymetli

madenlere benzemektedir.

Bitcoin’in siire¢ icerisinde biiyiik bir degere ulasmasi sonucu Bitcoin
madenciligi karl bir i alan1 olmus ve bireysel kullanicilar yerine sirketler cok daha
profesyonel bir sekilde Bitcoin madenciligi yapmaya baslamistir. Bu sirketler
arasinda 2017 yilinda 3 ile 4 milyar dolar kar elde eden Bitmain sirketi basta olmak
tizere bir¢ok kiiresel dlgekte sirket olusmustur. Bitcoin madenciligi yapan 6rnek bir
serketin sahip oldugu sunuculara iliskin goriintii Sekil 10°’da gosterilmistir
(Uzmancoin, 12 Agustos 2020);
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Sekil 10
Bitcoin Madenciligi Yapan Sirkete Ait Bir Sunucu Merkezi

Kaynak: Kése, 4 Temmuz 2018.

Sirketlerin Sekil 10°da goriildiigii tlizere ¢ok biiyiik islem giiciine sahip
bilgisayar ve siiriiciileri kullanmasmin sebebi, sadece biiylik Olgekli firmalar
olmasindan kaynakli degildir. Islem zorlugundan kaynakli bireysel kullanicilar
siradan bilgisayar ile bu islemleri ger¢eklestirememektedir. Sekil 11°de bireysel bir

madenciye ait sunucu gorseline yer verilmistir (Coinkazanma, 13 Agustos 2020).

Sekil 11
Bitcoin Madenciligi Yapan Bireysel Kullanicrya Ait Bir Sunucu

Kaynak: Yeniisfikirleri.net, 4 Temmuz 2018

Sonug olarak siire¢ icerisinde bireysel kullanicilarin ve sirketlerin 6diil
kazanma miktar1 ve orani giderek azalmaktadir. Bitcoin de arz dengesinin saglanmast

icin her 210.000 blokta madencilerin kazanacaklari ticret %50 oraninda azalmakta ve
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blok bulma zorlugu artmaktadir (Yumusaker, 2019: 1015-1016). Madenciler bir blok
madenciligi i¢in 12.5 Bitcoin kazanmaktadir. Ancak 6diil 4 yilda bir %50 azaldigi
icin May1s/2020 ayindan itibaren bu 6diil 6.25 Bitcoin olarak revize edilmistir
(Coinkolik, 12 Agustos 2020).

Bitcoin madenciligi ile ilgili en 6nemli sorun Nakamoto’nun uygulamaya
calistig1 merkeziyetsiz silirece zarar verebilecek bir seviyeye gelmesidir. Ciinki
Bitcoin madenciligi artik bireysel ¢ogunluktaki kullanicilar yerine, merkezi tekele
donen maddi giici yiiksek sirketlerin rekabet edebildigi bir ortamda
gerceklesmektedir (Demartino, 2018: 223). Bu da bundan sonra {iretilecek
Bitcoin’lerin ¢cogunlugunun birkag biiyiik sirketin tekeline girmesine ve elde edilen
Bitcoin’ler ile Bitcoin piyasasinin merkezi bir yapiya baglanma riskinin olusmasina

neden olabilecektir.
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IKINCi BOLUM: YUKSEK GELIR GRUBU ULKELERDE
EKONOMIiK GOSTERGELER VE KRiPTO PARA SURECI

2.1. Japonya

Japonya, niifus olarak diinyanin 10. biiytik iilkesi olup dort ana ada {izerine
kurulmustur. Bununla beraber irili ufakli bir¢ok kiiciik adaya sahiptir (Akdemir ve
Benk, 2010: 164). Honsu, Hokkaido, Kiyusiyu ve Sikoku en biiyiik adalaridir. Ulke
%75 daglik alana sahip olup ekilebilir alan sadece %15’lik bir paya sahiptir (Ozey,
2003: 27). Toplam yiizdlgiimii ise 378 bin kilometrekaredir (Gergerli, 2019: 43). Bu
yiizOlglimii diinya yiiz 6l¢timiiniin %0,3’{inden azdir. Depremler, tayfunlar ve dogal
afetleri ile siirekli giindeme gelmektedir. Bununla beraber maden kaynaklar1 6zellikle

sanayi i¢in gerekli hammadde az bulunmaktadir (Hunter, 2002: 16).

Niifus acisindan Japonya, niifusu stirekli azalan bir iilkedir. 2009 yilinda
niifusu en st seviyeye ulagsmis ve 127 milyon olmustur. 2019 yili itibariyle 126
milyon civar1 olan niifusun, 2050 yilma kadar 108 milyondan az bir seviyeye
diisecegi tahmin edilmektedir. Bununla beraber iilke niifusu igerisinde yasli orani
artmaktadir (Akram, 2018: 408). Bu artisin devam etmesi halinde ilerleyen
zamanlarda, ¢alismayan niifusun ¢alisan niifusa orani artacak ve basta sosyal sigorta
sistemi dahil olmak tizere iilke ekonomisinin birgok alaninda ciddi sorunlar meydana
getirecektir (Ates, 2003). Bu sorunlarin ¢6ziimii amagli, yasl niifusun is hayatinda
bulunma siiresinin artmasina yonelik bircok adim atilmustir. Ornegin, 2013 yilinda
yapilan bir yasal diizenleme ile isverenlerin, 65 yasina kadar ¢aligmak isteyen yash

niifusu isten ¢ikarmalar1 engellenmeye ¢alisilmistir (Ayan. 2014: 107).

Japonya, Ikinci Diinya Savasi sonucu hem siyasi hem de ekonomik olarak
biiylik bir yikim yasayarak giiciinii kaybetmistir. Ancak 1970’lerin basinda tekrar
toparlanmistir (Oz ve Vural, 2005: 105). Giiniimiizde diinyanin {i¢iincii ve satm alma

giicli paritesi acisindan dordiincii biiylik ekonomisi olmayr basarmustir (Gergerli,

2019: 44).
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2.1.1. Japonya’min Temel Ekonomik Gostergeleri

Japonya, gelismis iilkeler igerisinde G-7 (dinyanin en gelismis yedi

ekonomisi) sinifinda yer almaktadir (Giinay, 2002: 135). Ulkenin ekonomik yapisini

gosteren istatistik bilgiler Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4

Japonya’nn Temel Ekonomik Gostergeleri
Gosterge 2019
Niifus (Mn) 126
GSYIH (Tn $) 5.064
Sanayi Uretim Endeksi 97,79
Tiiketici Fiyat Endeksi 0,47
Doviz Kuru ( 1 ABD Dolari=Yen) 109,53
1 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani -0,13
10 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani -0,02
Mal Ithalati (Mr $) 720
Mal fhracat1 (Mr $) 705
M1 Para Arzi (Mn $) 7.461.812
M2 Para Arzi (Mn $) 12.489.965
Ekonomik Biiyiime 0,3

Kaynak: ceicdata.com, fred.stlouisfed.com, wits.worldbank.org sitelerinden derlenmistir.

Japonya genel olarak ihracat yanlis1 bir ekonomik politika uygulamaktadir.
Yani genel olarak dis ticaret fazlasi verme yoniinde hareket etmektedir. Enerji
kaynakli belli donemlerde (2019 yili dahil) dis ticaret agig1 mevcut olsa da genel
olarak dis ticaret fazlasi vermektedir. 2019 yilina bakildiginda Japonya’nin toplam
dis ticareti %70 civarinda, ihracat1 ise %59 civarinda artmistir (Ticaret Bakanligi,
2021: 6). Ulke, Asya'dan ihracat yapan iilkeler icerisinden en yiiksek ihracat
rakamlarina sahip dort ililkeden biridir. Ayrica ABD’ye yapilan ve cogunlugunu
teknolojik tirtinlerden olusan tasimacilik ihracatinda Japonya Asya’da ilk siralarda

yer almaktadir (Kawasaki, vd., 2021).
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Sekil 12
Japonya 'min Toplam Ithalat ve Thracati (1980-1919)
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Kaynak: Worldbank, 01 Temmuz 2020

Ulkede, ihracat rakamlarin artmasi i¢in ekonomik paketler ve istindam
politikalar1 ile birgok tedbir alinmis ve Ozellikle otomotiv ve dayanikli tiiketim
mallarma olan talebin arttirilmasi ile ekonomi ve istihdamda bir canlanma meydana

gelmistir (Ayan. 2014: 102).

Ulke para biriminin degerini korumay1 basaran Japonya’da enflasyon sorunu
mevcut degildir. Issizlik orani ise %3-5 arasinda gerceklesmekte ve faiz orani sifira
yakmdir (Tekin ve Ural, 2019: 60). Ozellikle 2019 yilinda bir yillik ve on yillik
devlet faiz oranlarinin negatif oldugu ve tiiketici fiyat endeksinin altinda
gergeklestigi goz oOniline alindigindan bu durum daha net anlagilmaktadir. Ancak
diistik faiz ve diisiik enflasyon, ekonomide durgunluk ve deflasyon gibi sorunlar1 da
beraberinde getirdiginden bu gdstergelerin uzun vadede iilke ekonomisine negatif
yansimalart olmustur. Japonya’nmn 2013-2019 yillar1 aras1 gergeklesen aylik
enflasyon verileri Sekil 13’te ve daha genis enflasyon durumunun izlenmesi

acisindan 1960-2019 arasi yillik enflasyon verileri Sekil 14°te gosterilmistir.
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Sekil 13
Japonya 'nin Aylik Eflasyonu (2013-2019)
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Kaynak: Fred.stlouisfed, 01 Temmuz 2020.
Hem aylik hem yillik enflasyon oranlarma bakildiginda uzun siiredir ortalama

% 1 oraninda enflasyon gerceklestigi goriilmektedir (Gergerli, 2019: 49). Ulke
Merkez Bankasi, enflasyon hedefine ulasma amaci ile yogun bir genisleyici maliye
politikas1 uygulamis ve rekor seviyede kamu bor¢lanmasina gidilmistir. Ancak
enflasyon beklenti {izerinde gergekleserck, 2014 yilinda % 4 seviyelerine kadar
¢ikmistir. Bunun sonucu olarak ekonomi iki donem f{ist iiste kiicilmiistiir (Egilmez,

2014).

Japonya, aslinda 1990’11 yillara kadar biiylik bir ekonomik basar1 elde etmistir
(Egilmez, 2018). Ancak 1990'lardan sonra yetersiz nominal ve reel GSYIH biiyiimesi

ve siirekli tekrarlanan deflasyonist bir ekonomik bunalimin i¢ine girmistir (Arbatl,

vd., 2016: 1).
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Sekil 14
Japonya 'nin Yillik Enflasyonu (1960-2019)

25

20

15

} I\
. //\v/\v./\/ \Ul\

0 WAN A j\_/\
— \/

> 1960 1990 2019

Kaynak: Worldbank, 01 Temmuz 2020.

Mevcut diisiik faiz, enflasyon ve biiyiime orani da bu durgunlugun sonuglari
olmustur. Japon ekonomisinde goriilen bu sorunlar; fiyat diisiisleri, issizlik oranin
artmast ve gelecege yonelik belirsizlikler halkin harcama yerine tasarruflara
yonelmesine, yatirimlarin azalmasma ve faiz oranlarmin daha da diismesine neden
olmustur (Ates, 2003). Ekonomiyi canlandirmak i¢in gelismis {ilkelerin
hareketlerinden bagimsiz olarak daha yiiksek miktarda i¢ bor¢lanma yoluna gitmistir.
Ancak bu durum diger iilke ekonomileri i¢in olumsuz rekabet¢i bir devaliiasyon
meydana getirmistir (Arican ve Okay, 2014: 32). I¢ bor¢lanma ile enflasyonun
artirilmasi ve negatif faiz oranlarina ulasilarak Japon para birimini gii¢lii kilan pozitif

faiz oranlarindan vazgegilmistir (Arican ve Okay, 20140: 17)

Japonya Merkez Bankasi’nmn (BOJ) 2016 yilinda yaymladigi raporda
ekonominin canlandirilmasimnin ve enflasyonun yiikseltilmesinin negatif faiz oranlar1
ile miimkiin olacagi belirtilmistir (IMF, 2020: 40). Bu sekilde niceliksel ve niteliksel
parasal gevseme sayesinde enflasyon oranini yiikselmesi ve hedeflenen diizeye
gelmesi saglanacaktir (Arbath, vd., 2016: 1). Ancak 2016'dan bu yana enflasyon
ortalama %1 seviyesinde gercelesmis ve enflasyon beklentisinin siirekli olarak
yikselmesi amaci, Sekil 13’de goriilecegi lizere ¢ok az bir ilerleme gostermistir
(IMF, 2020: 40). Artik kronik hale gelen diisiik enflasyon ve diisiik faiz sorunun
temel nedenini BOJ bagkani diisiik biiylime orani olarak belirtmektedir. BOJ baskani

diisiik biiylime oranmin temel nedenini de demografik yap1 yani yaslanan niifusla
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iliskilendirmektedir (Harding ve Giles, 2020). Yine asya iilkelerininin enflasyon

oranlarmna bakildigida en diisiik rakamlarin Japonya’da gerceklestigi goriilmektedir
(Gergerli, 2019: 21).

Sekil 15
Japonya'nin Devlet Tahvil Getiri Oranlar: (F1,F10) (2013-2019)
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Kaynak: Investing, 01 Temmuz 2020.

Japonya’da faiz oranlar1 enflasyon ile paralel, ililke ekonomisine negatif
yansimalar1 olan bir seviyede ilerlemektedir. BOJ, devlet faiz oranlarini bilingli
olarak politika faiz oranlari ile paralel gotiirmiis ve uzun yillar s6z konusu sifir faiz
politikas1 benimsemistir. Ozellikle 2015 yilindan itibaren kisa vadeli faiz oranlari igin
negatif faiz orani politikasina gecilmis ve 2019 yili sonuna kadar bu yonde devam
edilmistir (Tanweer ve Huiqing, 2019: 9). Enflasyonu arttirmaya yonelik atilan bu
adimlar, 6zellikle borg yiikii yiiksek olup enflasyonu, bor¢ yiikiinii hafifletme araci
olarak kullanmak isteyen gelismis {lilkeler i¢in bir zorunluluk haline gelmistir

(Fukunaga, vd., 2019: 2).

Japonya’nin en Onemli Ozelliklerinden biri; sanayisinin gelisim hizi,
biiyiikliigii ve bu husustaki basarisidir (Hunter, 2002: 153). Ulkenin sanayi iiretimine
bakildiginda 2007 yilinda yakaladigi zirveden sonra 2008 krizi, Thoku depremi ve
tsunami ile keskin bir diisiis yasamistir. Endiistriyel iiretimin tekrar canlanmasi ile
2017 yilindan sonra kademeli bir yiikselis meydana gelmesine ragmen heniiz eski

diizeyine ulagmis degildir (Tanweer ve Huiqing, 2019: 10).
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Sekil 16
Japonya 'min Sanayi Uretim Endeksi (2013-2019)
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Kaynak: Fred.stlouisfed, 01 Temmuz 2020.

Sekil 16 incelendiginde, sanayi iretim endeksinde meydana gelen
toparlanmanin 2019 yilinin son ¢eyreginde keskin bir diisis ile durdugu
goriilmektedir. Sonug olarak Japonya, diisiik faiz, enflasyon ve biiylime oranlarina
ragmen 2013 yilindan itibaren az da olsa GSYIH smi artirmay1 basarmustir (Akram,
2018: 405). Ulkenin elde ettigi diisiik biiyiime orani icin GSYIH'nin yaklasik dortte
biri kadar yatirim yapmak zorunda kalmistir. Bu da Japonya icin ¢ok diisiik bir
yatirim getirisi anlamina gelmektedir. Bunun nedeni olarak BOJ baskanmin ifade
ettigi gibi demografik yapiy1 gostermek dogru ancak eksik bir tespit olabilir. EkK
olarak genelde gelismis iilkelerin sorunu olup issizligi artiran teknolojik ilerleme

biiyiime hizinin diistisiinde 6nemli bir faktér olmaktadir (Bakker ve Gamo, 2019:
38).

Sekil 17
Japonya 'nmin Para Arzi (M1,M2) Durumu (2013-2019)
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Para arzi ile ilgili Japonya’nin M1 ve M2 para arzina iligkin veriler, Sekil
17°de ¢ikartilmistir. S6z konusu sekilde goriilecegi tizere M1 ve M2 para arzi paralel
bir artig gostermekte ancak son yillarda M2 para arzinda daha dalgali bir durum

mevcuttur.

BOJ yaptig1 son para politikalar1 toplantilarinda, % 2 enflasyon hedefine

ulagmak adina kontrollii parasal genisleme politikasina devam edilecegini belirtmistir

(Boj, 2021: 21).
2.1.2. Japonya’nin Kripto Para Siireci

Japonya’da kripto para siirecinin en dnemli roliinii Roger Ver adli yatirimci
ustlenmistir. Roger Ver, kripto paranin ¢iktig1 ilk yillarda Tokyo'da ve iilkenin diger
bolgelerinde kripto paranin yaygimlasmasina yonelik calismalar yapmustir. Hatta
vatandaglarin kripto paralar1 6grenmesi ve islem yapmasmi yaygmlastirmak igin
bedava Bitcoin dagitimi bile yapmistir. Devaminda 2011-2014 yillar1 arasi diinyadaki
tim kripto paralarin % 70’ini yoneten Mt. Gox borsasinin Japonya da kurulmasima

onciiliik etmistir (Asadova, 2019: 45).

Mt. Gox ve diger onemli borsalarin Japonya da ¢ikmasi, iilke de kripto para
kullannminin yayginlagsmasi ve diger iilkelere gore hizla benimsenmesi hiikiimetin
diizenleme yapmasimi gerektirmistir. Bu baglamda yapilan diizenlemeler ile Japonya
kripto para birimlerini yasal olarak diizenleyen ilk {ilke olmustur (Arora, 2020: 1).
2017 yilinda Sanal Para Birimi Kanunu adiyla yasalasarak uygulanmaya baslayan
kanunla, kripto paralarin 6deme araci olmasina ve piyasalarda alinip satilmasina
imkan verilmistir (Agan ve Aydin, 2018: 19). Aymi sekilde Japon Finansal Hizmetler
Ajansi kayitlarinda mevcut olmalari sart1 ile bir¢ok alim satim islemi yapilan kripto
para borsalar1 yasallagsmustir (Oral ve Kaya, 2021: 224). Yapilan diizenlemeler ile
iilkede 250.000 sirketin kripto paralar ile entegre olmas: planlanmustir. ik etapta 4
binin iizerinde sirket bu doniisiime uyum saglamistir (Erdogan ve Bodur, 2020: 289).
S6z konusu diizenlemeler ile diger lilkelere nazaran kripto paraya karsi olumlu bir

tavir sergilenmistir (Mete ve Tekin, 2021: 243).

Dijital para ve kripto para doniislimiine hizlica uyum saglayan Japonya
Merkez Bankasi, kendi dijital parasini olusturma hususunda ilk asama i¢in birinci faz
testlerine basladigini ve siirecin hizhi bir sekilde ilerlemesi i¢in gerekli hazirliklara

devam edilecegini duyurmustur (Mete ve Tekin, 2021: 243). Bununla beraber
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Merkez Bankasi kripto para fiyatlarindaki artigin normal olmadigini, kripto para
islemlerinin genel olarak yatirim veya spekiilatif amagli oldugunu belirtmektedir
(Agan ve Aydin, 2018: 15). Hatta bu hususta yapilan agiklamalarda kripto para
birimlerinin para olarak kabul edilmedigi ve itibari para birimi ile denk tutulmadig:

sadece yasal olarak tanindig1 belirtilmistir (Arora,2020: 1).

Kripto para kullanimimin artmast ve yapilan ilimhi diizenlemeler ile Japon
kripto para pazarinin biiylimesini hatta Japonya’nin bu alanda sayili iilkelerden
olmasini saglamistir. Ancak diinyanin en biiyiik kripto varlik borsalarindan birinde
meydana gelen hirsizlik olay1 farkli tedbirler alinmasini gerektirmistir (Arora,2020:
1). Japonya’nin en biiyiik kripto para borsalarindan biri olan Coincheck’te yasanan
hirsizlik olayinda gelmis gegmis en biiyiik siber hirsizligindan biri gergeklesmis ve
530 milyon dolar ¢alinmistir (Uranaka ve Wilson, 2018). Japonya bas kabine sozciisii
ve sonradan bagbakan olan Yoshihide Suga yaptig1 aciklama da hiikiimetin bu tarz
saldirilarin tekrarlanmamasi ig¢in her tiirlii tedbiri alacagini, bir eylem planmmn
gelistirilecegini ve olayin tiim boyutlar1 ile arastirilacagini ifade etmistir (Untvweb,
13 Kasim 2021). Akabinde o6zellikle kripto para borsalarina izin verilme asamasi
basta olmak tizere birgok alanda siki1 diizenlemeler yapilmistir. Bu sayede Japonya,
kripto para borsalarina nadir lisans vermesi ile taninan uzak dogu iilkesi olarak

anilmaya baslanmstir (Ozcan, 2019).

Sekil 18
Japonya’da Kripto Para Birimlerinin Hacmi (Milyon JPY)
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Yapilan bir arastirmaya gore, Japonya’da niifusun %1,64’l yani yaklasik iki
milyon vatandasin herhangi bir kripto paraya sahip oldugu tahmin edilmistir (Triple,
22 Ocak 2022). En ¢ok tercih edilen kripto para birimi ise, Bitcoin’dir. Ulkede
mevcut Kripto para birimlerinin hacmine iliskin veriler Sekil 18’de gosterilmistir. S6z
konusu sekil incelendiginde Bitcoin’in diger birimlere gore ¢ok fazla bir hacme sahip

oldugu goriilmektedir.
2.2. Giiney Kore

Giiney Kore, 51 milyonluk homojen bir niifus yapisina sahip olup baskanlik
sistemi ile yonetilmektedir. Para birimi Kore Wonu’dur. Resmi dili Korece’dir
(Ercin, 2019). Asya kitasinin dogusunda, Kore yarimadasmnin gilineyinde yer
almaktadir. Yiizolciimii 99.274 kilometrekare olup eski Kore topraklarinin % 45’ini

teskil etmektedir (Ozey, 2003: 36).

Ulke, 1950-1953 yillar1 aras1 gergeklesen Giiney Kore ve Kuzey Kore Savasi
sonrast diinyanin en fakir ve geri kalmis tilkelerinden biri olmustur. Ancak Tiirkiye
ile beraber 1960’11 yillarda uygulanmaya baslanan kalkinma planlar1 ile gelismeye
baslamistir. Ozellikle, 1960 ve 1970 yillarinda yiiksek bir ekonomik biiyiime
saglamistir (Cakmak, 2016: 151-152). Giiney Kore'nin bu gelisimi, 1900’1 yillarin
ilk yarisinda tarima dayali bir Japon kolonisi, ardindan bir savas iilkesi olmas1 ve
devaminda bugiin gelinen konumu diisiiniildiigiinde dikkate deger bir basaridir

(Dayton, 2020).

1980’11 yillardan sonra ise planli kalkinma modeli yerine bilim ve teknoloji
alaninda ¢esitli asamalardan gegerek politika degisikligi yapmusti. Ulke
ekonomisinin hizli biiylimesini ve sanayilesme siirecini hizlandirmak i¢in oncelikle
ithal edilen teknolojinin taklit edilmesi akabinde kendi teknolojilerini olusturma
yoluna gidilmistir (Calisir ve Giilmez, 2010: 40). Planh kalkinma modelleri dahil
olmak {izere Giiney Kore’nin bilyliime siirecinin daha iyi anlagilmas: i¢in tarihsel

stire¢ asagidaki sekilde boliimlere ayrilmistir (Hava, 2021: 2178-2183):
1.Ithal ikameci sanayilesme stratejisi donemi (1945-1961),
2.1hracata yonelik sanayilesme stratejisi donemi (1962-1971),
3.Agir sanayi ve kimya sanayinin gelisme donemi (1972-1979),

4.Dengeli biiytime donemi (1979-1986),
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5. Altinc1 Bes Yillik Plan donemi (1987-1991),
6.Yedinci Bes Yillik Plan donemi (1992-1996),
7.1996 Sonrast.

Giiney Kore’nin donemler itibariyle politikalar1 sonucu 6zellikle 1996 ile
2019 yillar1 arasinda yillik ortalama % 5 biiylime oraninin yakalanmasini saglamistir.
Bu giicli biiylime oranini, ayn1 zaman dilimi i¢in ortalama % 9 yillik ihracat
bliylimesi ile desteklemistir (Worldbank, 02 Aralik 2021). Tiim bunlarin sonucu iilke,
son 60 yilin en biiylik ekonomik doniisiimlerinden birini gergeklestirmeyi basarmistir

(Santacreu ve Zhu, 2018).

Ulke, enerji konusunda yeterli kaynaklara sahip degildir. Bu sebeple, enerji
tiiketiminde disartya bagimliligi mevcuttur. Ulkenin enerji arz kisit1 ile beraber,
yogun niifus ve gelismis sanayisinin enerjiye olan ihtiyaci bu bagimlilig1 daha da
artirmaktadir.  Enerji ihtiyacinin  hemen hemen tamami ithalat yolu ile
karsilanmaktadir. Ozellikle petrol iiriinleri, iilkenin dis ticaret dengesini bozacak
nitelikte ciddi bir paya sahiptir. (TIM, 2019: 3). Ulke, ekonomi agisindan giiclii bir
iilke olmakla beraber Birlesmis Milletler, Diinya Ticaret Orgiitii, OECD, G20 gibi
uluslararasi kuruslura iiyedir (Aytekin, 2015: 68).

2.2.1. Giiney Kore’nin Temel Ekonomik Gostergeleri

Son yarim asirda Gliney Kore, yiiksek teknolojili sanayilesmis bir ekonomi
olma yolunda kayda deger bir ekonomik biiylime ve kiiresel gelisim
gdstermistir. 1960l yillarda kisi basma diisen GSYIH, Afrika ve Asya'nmn en fakir
tilkeleri ile denk durumdayken 2019 yili sonuglarmma bakildiginda, trilyon dolarlik
diinya ekonomileri sinifinda yeniden yer buldugu goriilmektedir (UNIDO, 18 Aralik
2021).

Giiney Kore ihracata dayali kalkinma stratejisinin ¢ok iyi uygulandig: tilkeler
arasindadrr. Ulke ekonomisi Kapitalist piyasa ekonomisi mantig: ile ilerlese de
uygulamaya bakildiginda ayni strateji ile ilerleyen diger lilkelerden bazi konularda
farkhilagtig goriilmektedir. Ornegin, iilkenin kalkinmasinda ve biiyiimesinde devlet
en Oncelikli role sahiptir. Devlet, kalkinma planlarina sadik kalmaya c¢aligilarak
herseyden once ekonomik biiyliimeyi ve gelismeyi hedeflemistir. Ayrica emek yogun
sanayilesme ve sermaye yogun sanayilesme politikalar: ile ithal ikameci politika

araciligryla ihracati artirma politikalar1 beraber yiiriitiilmistiir (Hava, 2021: 2175).
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Ulke, bilim ve teknolojiye ¢cok 6nem vermektedir. Bu da ihracata dayali
kalkinma stratejisinde bu kadar basarili olmasinin temel tasi olmustur. Gliney
Kore’de Bilgi Bakanligi adinda bakanlik mevcut olup, devletin en fiist diizey
kurumlar1 araciligla bilim ve teknoloji desteklenmektedir (Kalkinma Bakanligi,
2018: 7). Ulkenin son yarim asirdir Ar-Ge harcamalarma ayirdig1 pay ve patent
sayilarindaki artis gz oniine alindiginda s6z konusu durum daha iyi anlagilmaktadir.
Ar-Ge harcamalarinm GSYIH igindeki payr 1963 yilinda % 0,25, iken 1990l
yillardan itibaren uygulanan teknolojik atilimlar ve politika degisiklileriyle bu pay
1990 yilinda % 1,71, 2000 yilinda % 2,1, 2010 yilinda % 3,3 ve 2019 yilinda ise %
4,6 seviyesine kadar yiikselmistir. Ayn1 sekilde Ar-Ge harcamalarinda meydana gelen
artis bu gelismelerin sonucu olarak kabul edilen patent sayilarma da etki etmistir.
Sonu¢ olarak, 1960 yilinda 611 adet ile sinirli olan patent sayist 1990 yilinda
25.820’ye 2000 yilinda 102.010°a ve 2019 yilinda ise 218.975 seviyesine kadar
cikmustir (Hava, 2021: 2192).

Giliney Korey’e ait temel ekonomik gostergelere iliskin veriler Tablo 5’de

sunulmustur.

Tablo 5

Giiney Kore’nin Temel Ekonomik Gostergeleri
Gosterge 2019
Niifus (Mn) 51,7
GSYIH (Mr §) 1.651
Sanayi Uretim Endeksi 106,55
Tiiketici Fiyat Endeksi 0,06
Doviz Kuru ( 1 ABD Dolari=Won) 1.160
1 Yillik Devlet Tahvili Faiz Oranm 1,50
10 Y1llik Devlet Tahvili Faiz Orani 1,67
Mal ithalat1 (Mr $) 503
Mal fhracat1 (Mr $) 542
M1 Para Arzi (Bn §) 761.303
M2 Para Arzi (Bn §) 2.416.315
Ekonomik Biiyiime 2,0

Kaynak: ceicdata.com, fred.stlouisfed.com, wits.worldbank.org sitelerinden derlenmistir.
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Ulke ekonomisinin bu basarisindaki en biiyiik pay, sanayi sektdriine ve elde
edilen iiriin cikt1 potansiyeli ile yiiksek ihracatina dayanmaktadir. Ozellikle
elektronik, telekomiinikasyon, otomotiv, kimya ve gemi yapimi sektorlerinde
bulunan bir¢ok markasi1 diinya ¢apinda kiiresel gii¢ olmustur (Bulut, 2020: 66).
Giiney Kore ekonomisi, diinya GSYIH'smin % 2'sini olusturmaktadir. Bazi
ekonomistlere gore Giliney Kore, Asya'nin Almanya’s: olarak tarfi edilmektedir.
Bununla beraber BRICS kisaltmasmin sahibi Jim O'Neill, iilkeyi siirdiiriilebilir
bliylime potansiyeli bakimindan diinyanin en iyi {lilkesi olarak gostermektedir

(Tutor2u, 02 Aralik 2021).

Giiney Kore, 2019 yilinda 1,651 milyar dolarblk GSYIH ile diinyanin en
biiyiik 12. ekonomisi olmustur (Koreanculture, 15 Aralik 2021). Ayrica
gerceklestirdigi 605,2 milyar dolarlik ihracat sayesinde 2018 yili sonu itibariyle
diinyanm en biiyiik bes ihracatcis1 arasina girmistir. Ithalat i¢isindan ise 535,2 milyar
dolarhik ithalat gerceklesme rakami ile diinyanin sekizinci ithalat¢ist konumuna
gelismistir (TIM, 2019: 7). Ancak 2019 yilinda hem ihracat hem ithalat rakamlarinda
gerileme olmustur. 542 trilyon dolarlik ihracat ile 7. Siraya ve 503 trilyon dolarlik
ithalat ile 9. swraya gerilemistir. Buna ragmen dis ticaret dengesi fazla vermis ve
ticaret dengesi diinya siralamasinda 12. olarak yerini almistir (Globaledge, 01 Aralik,
2021) . Giiney Kore’nin yillar itibariyle ithalat ihracat verileri Sekil 19’da
gosterilmistir. Sekilde gorelecegi tizere 6zellikle son yillarda giderek daha fazla dis

ticaret fazlas1 vermektedir.

Sekil 19
Giiney Kore’nin Toplam Ithalat ve Ihracati (1980-1919)
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Kaynak: Worldbank, 01 Temmuz 2020.
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Giiney Kore, Cin basta olmak iizere Kanada, (AB), Kolombiya, Tiirkiye,
ABD, Avustralya, Yeni Zelanda, Singapur, Sili, Hindistan ve Vietnam gibi bir¢ok
iilke ile ticaret anlagmalar1 imzalamistir. Bu kapsamda yaptig: ticari anlagmalar ile
dis ticareti ortalama 4.926 kilometre uzakhiga tasimistir (TIM, 2019: 8). Cin, Giiney
Kore’nin ihracat ve ithalattaki % 20’lik paymni tek basina gergeklestirmektedir. Cin
disindaki diger ticaret yapilan ilkelerden Japonya, ABD, Vietnam, Awvustralya,
Almanya, Hindistan, Suudi Arabistan 6n siralarda yer almaktadir (Bulut, 2020: 66).
S0z konusu iilkelere Giliney Kore tarafindan en cok elektrikli makine, mekanik
cihazlar, binek otomobiller, plastik mamuller, optik/fotograf cihazlari, tibbi aletler,
gemiler, organik kimyasallar gibi {irtinler ihra¢ edilmektedir (Ticaret Bakanligi,

2020: 6).

Giliney Kore’nin enflasyon verilerine bakldigindan genelde diger gelismis
iilkeler gibi diisiik enflaslon rakamlarina sahip oldugu goriilmektedir. Enflasyon
verileri son bes yilda ortalama 1,1 seviyesinde dalganlanmaktadir. Ozellikle 2019
yilinda gergeklesen enflasyon verileri, 1960 yilindan beri elde edilen en diisiik
enflasyon rakami olmustur. Ulkenin 2013-2019 yillar1 aras1 gerceklesen aylik
enflasyon verileri Sekil 20’de ve daha genis enflasyon durumunun izlenmesi

acisindan 1960-2019 arasi1 yillik enflasyon verileri Sekil 21°de gosterilmistir.

Sekil 20
Giiney Kore'nin Aylik Eflasyonu (2013-2019)
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Kaynak: Fred.stlouisfed, 01 Temmuz 2020.
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Ulke, 1980 yilinda % 28,6’lik bir enflasyon seviyesine ulasmis ancak birkag
yillik kisa bir siirede % 5’lik bir seviyeye digmiistiir. Enflasyon, ilerleyen yillarda %
10’luk bir seviyeye tekrar ¢ikmis olsada, son yirmi yildir % 5°lik bir seviyenin
altinda seyretmektedir (Worldbank, 01 Temmuz 2020). Enflasyon oranlarinin yiiksek
¢ikmasi sorun oldugu gibi diisiik olmasi da iilke ekonomileri ig¢in sorun teskil
etmektedir. Giiney Kore’nin son yillardaki diisiik enflasyon rakamlar1 endise
olusturmakla beraber Oniimiizdeki birka¢ yil igerisinde enflasyonun % 3 ila 4,5

arasinda sabit oranlara ¢ikarilmasi hedeflenmektedir (O’Neill, 2021).

Sekil 21
Giiney Kore 'nin Yillik Enflasyonu (1960-2019)
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Kaynak: Worldbank, 01 Temmuz 2020.

Giiney Kore’nin Devlet tahvil getiri oranlar1 son yillarda bir diisiis i¢erisinde
olup gerek kisa gerek uzun donem faiz oranlar1 % 3,5 ile 2 oranlar1 arasinda

seyretmektedir. S6z konusu durum bir yillik ve on yillik oranlarinin seyrini gésteren

Sekil 22°de daha iyi anlagilmaktadir.

Sekil 22°de goriilecegi lizere, ililkede kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda
cok fark olmadigi bununla beraber uzun vadeli faiz oranlarmmin kisa vadeli faiz
oranlarinda daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak son zamanlarda devlet
tahvillerine olan talepten kaynakli 6zellikle uzun vadeli tahvil oranlarinda diisiis

gbzlemlenmektedir.
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Sekil 22
Giiney Kore’nin Devlet Tahvil Getiri Orant (F1,F10) (2013-2019)
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Kaynak: Investing, 01 Temmuz 2020.

Giiney Kore Merkez Bankasi, dzellikle 2019 yilinda ihracatta meydana gelen
disiis ve yavaslayan ekonomik biiyiimeyi desteklemek igin politika faiz oranini
diistirme egilimine girmistir. Gerek enflasyon oranlarinimn disiikligin  gerek
ekonomik biiylimedeki daralmay1 goz oniine alan Merkez bankasi ileriye yonelik faiz
oranlarinm daha da diisiiriileceginin sinyalini vermistir (Roh, 2019). Faiz oranlarinin
diisik olmasma ragmen zayif sekilde diizenlenmis banka dis1 finansal yapilar ve
biiyiik 6l¢iide son yirmi yilda emlak fiyatlarindaki enflasyondan kaynaklanan hane
halk1 borg stogu lilke ekonomisi i¢ir biiyiikk bir sorundur (Sgi-Network, 16 Aralik

2021).
Ulkenin sanayi iiretimi endeksi 2019 yilinda bir 6nceki yila gére % 1,1 puan
artarak % 108,4 seviyesine ulasmistir. Ayrica sanayi tiretim endeksi degeri son on

yilda istikrarli bir sekilde yiikselmistir (Yoon, 2021). Giiney Kore’nin 2013-2019

yillik sanayi tiretim endeksine iliskin aylik bazda durumu Sekil 23°de gosterilmistir.
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Sekil 23
Giiney Kore 'nin Sanayi Uretim Endeksi (2013-2019)
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Kaynak: Fred.stlouisfed, 01 Temmuz 2020.
Para arzi1 ile ilgili Giliney Kore’nin M1 ve M2 para arzinin 2013-2019
yillarma iligkin durumu Sekil 24°de ¢ikartilmistir. S6z konusu grafikte goriilecegi

iizere M1 ve M2 para arzi paralel bir artig gostermekte ancak M2 para arzinda daha

dalgal1 bir durum mevcuttur.

Sekil 24
Giiney Kore 'nin Para Arzi (M1,M2) Durumu (2013-2019)
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Kaynak: Ceicdata, 01 Temmuz 2020.
Merkez Bankasi, politika faiz oranini diisiik tutma stratejisini 2019 yilinda

stirdiirmiis ve bu durum 6zellikle M2 para arzi genislemesini daha hizli artrmistur.
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Hedeflenen enflasyon oranlar1 olan % 3 ila 4,5 oranlarina ulagsmak i¢in kademeli

olarak para arz1 genislemesi politikasina devam edecegi 6n goriilmektedir.
2.2.2 Giiney Kore’nin Kripto Para Siireci

Giliney Kore D5 (Dijital 5) tiyesi bir iilkedir. D5, dijital ekonominin
giiclenmesi ve gelismesi maksadiyla kurulan bir olusumdur. S6z konusu olusum
icerisinde Giiney Kore, Birlesik Krallik, Estonya, Israil ve Yeni Zelanda iilkeleri yer
almistir (Tubitak, 16 Aralik 2021). Birlige tiye iilkeler 6zellikle blokzinciri {izerine

yogun c¢aligmalar yapmaktadir.

Giiney Kore bu kapsamda blokzincir uygulamalarinin gelismesine yonelik
Ozel sektor ile ortak hareket etmeye baslamistir. Bu sayede saglik, finans ve
bankacilik sektorlerinde blokzincir teknolojisinin kullanimi artirilmistir. Bununla
beraber Giiney Kore Hiikiimeti blokzincir teknolojisine yonelik yeniliklere katilimda
bulunan KOBI'lere sermaye destegi saglamistir (Ozaltin ve Ersoy, 2020: 754).
Blokzinciri i¢in atilan adimlar sonucu Giiney Kore’nin kokli bankalarindan Shinhan
Bank, bankacilik hizmetlerini hizlandirmak i¢cin  blokzincir teknolojisini
kullanacaklarmi agiklamistir. Yapilacak calisma ile vatandaslarin c¢evrimigi olarak
bankacilik hizmetlerinden faydalanmasi ve yiiz yiize iletisim olmadan bankacilik
hizmetlerinin verilmesi hedeflenmektedir (Mete,2019: 27). Dis ticaret islemlerinde
bankacilik islemlerinde oldugu gibi blokzinciri uygulamasi yayginlastirilmaya
calisilmistir. Bu sayede normal sartlarda gilinler haftalar siiren bir ticaret anlasmasi
blokzinciri sayesinde birka¢ saatte yapilabilecektir (Erkus ve Gumis, 2019: 45).
Bununla beraber soz konusu teknolojiye 6zellikle mali agidan mesafeli yaklagimlar
da olmustur. Giiney Kore Maliye Bakani Cin’e yaptig1 bir ziyaret esnasinda
blokzinciri ile ilgili gelen bir soruya blokzincirinin diinyanin bozulmasina ve

degismesine neden olabilecegi yoniinde bir cevap vermistir (Sagimn, 2018).

Blokzinciri uygulamalari, ticari agidan sistemlere entegre edilirken bu
teknolojinin en dnemli iiriinii olan kripto paralarda Giiney Kore de biiyiik bir gelisim

gostermistir.

Kripto paralarm en c¢ok ragbet gordiigii iilkelerin baginda Giiney Kore
gelmektedir. Ozellikle iilkede yiiksek getirili yatirim firsatlarmm az olmasi,
tasarruflarin yiiksek getiri beklentisi sunan kripto para birimlerine aktarilmasina

neden olmugtur. 2018 yilinda gerceklestirilen bir ankete gore Giliney Kore'deki
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iscilerin % 30’unun kripto para yatirimi yaptigi ortaya ¢ikmistir. (Sanlhioglu, 2019:
46). Yapilan son ankette ise bu oranin % 40,4 oldugu goriilmiistir. Yatirim yapan
is¢ilerin % 90’nin 20-39 yas araliginda olmasi 6zellikle geng niifusun bu konuda
daha ilgili oldugunu gostermektedir (Sharma, 2021). Bu ilginin ve o6zellikle 50
milyon niifuslu bir iilkenin nasil olup da Japonya ve ABD’den sonra diinyanin
tiglincli biiyiikk pazar1 oldugu bir¢ok arastrma ile anlasilmaya ¢alisilmistir (Lee ve
Fennel, 2018). Elde edilen sonuglara gore, vatandaslarin tasarruf yontemlerini
benimsemeleri, sans ve bahis oyunlar1 ile fazla ilgilenmeleri ve ikame tasarruf
yollarmm diisik getiri sunmasi, Kkripto paraya olan ilginin sebebi olarak

goriilmektedir (Seyithanoglu, 2019: 32).

Kripto paraya olan yogun ilgiden dolay:r Giiney Kore hiikiimeti spekiilasyon
hareketlerden korunmak amaciyla 2018 yilindan itibaren sadece gergek isimli banka
hesaplar1 araciligla ve belirli kurallar dahilinde kripto para ticaretine izin veren bir
diizenleme getirmistir (Ezquer, 2020). Yeni diizenleme ile kullanicilar sanal hesap
hizmetleri i¢in banka hesabi1 agmalar1 gerekmektedir. Banka hesabi bulunmayanlar
sanal hesaptan para cekebilirler ancak yatirma islemi yapamayacaklar (Sanlioglu,
2019: 46). ilaveten resit olmayanlarm ve yabancilarin ikamet ettikleri yerden

bagimsiz olarak kripto para ticareti yapmasi engellenmistir (Ezquer, 2020).

Hali hazirda kripto para birimleri, iilkede yasal bir finansal varlik olarak
kabul edilmemektedir (Yoon, 2021 a). 2018 yilinda hiikiimetin dijital borsalara
getirdigi yiiksek vergi orani, kisitlayici tedbirler ve diger iilkelerden gelen olumsuz
haberler kripto para piyasasinda negatif sonuglara yol agmustir (Ersan, 2019: 7).
Atilan kisitlayict adimlar ile beraber birgok iilke kendi diital parasi iizerinde
calismaya da baglamistir. Cin, Estonya, Rusya ve Giiney Kore kendi kripto para
birimlerini olusturmak igin alt yapi ¢alismalarina baslamistir (Glimiis ve Sagdic
2021: 533).

Ulkenin kripto para kullanict orani diger yiiksek gelir grubuna dahil iilkelere
gore daha yiiksektir. Toplam niifusun yaklasik 9%3,8’1 yani 1,9 milyon insanin
herhangi bir kripto paraya dahil oldugu tahmin edilmektedir. Bunun sonucu olarak
2019 yilinda kripto para ticaret hacmi 218 milyon Kore Wonu’na ulasarak rekor
kirmugtir (Triple, 22 Ocak 2022). Kripto para sahiplerinin %63’ Bitcoin’i tercih
etmistir (Yoon, 2021 a). Diger iilkelerde oldugu gibi Giiney Kore’de de agik ara

Bitcoin oncii kripto para olarak one ¢ikmustir.
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2.3. Amerika Birlesik Devletleri

ABD, cografi agidan Kuzey Amerika kitasinda, Kuzey Atlantik Okyanusu ve
Kuzey Pasifik Okyanusu kiyisinda, Meksika’nin kuzeyinde ve Kanada’nin
giineyinde bulunmaktadir (Ticaret Bakanligi, 2021b: 2) ABD’nin toplam niifusu
2019 yili itibariyle 327,1 milyondur (WITS, 01 Aralik 2021). Bu biiyiik niifusu; 52
eyalet, 383 metropolitan ve 23 tanesi birka¢ sehrin bir araya gelerek meydana
getirdigi toplam 3.113 sehir olusturmaktadr (TIM, 2020: 22). S6z konusu sehirler
cogulcu demokrasiye dayali baskanlik sistemiyle yonetilen federal bir yap1
icerisindedir. Bu Federal yonetimin olusumu, gorevleri, yetkileri ve smirlart iilke
anayasasinda tanimlanmistir. Ayrica kuvvetler ayriligi ilkesi hakimdir (Ticaret
Bakanligi, 2021b: 2).

Ulke ekonomisi, diinyada serbest piyasa ekonomisinin en iyi isledigi ekonomi
konumundadir. ABD ekonomisinde, iiretim ve hizmetler ¢ogunlukla 6zel sektor
aracilifiyla gerceklestirilmektedir. Diger iilkelere nazaran 6zel sektor agirliginin bu
kadar yiiksek oldugu bagka bir ekonomi bulunmamaktadir (Aytekin ve Ugan, 2018:
856). Ulke; isgiicii, teknoloji, tarim ve yeralt1 kaynaklar1 agismdan diinyanin en
zengin cografyasma sahiptir (Ozey, 2003: 104). Bu sebeple iilke ekonomisinde
yapisal olarak rol oynayan iki temel unsur bulunmaktadir. Birincisi, iilkede ¢ok
zengin dogal kaynaklar1 mevcuttur. Ikincisi ve belki de en dnemlisi, nitelikli isgiicii
oran1 ¢ok yiiksektir. Gerek zengin dogal kaynaklar1 ve gerek nitelikli ig giici
sayesinde ekonomik biiyiimenin saglanmasi ve kalkmmanin gergeklesmesi adina

elverisli bir imkana sahiptir (Ticaret Bakanligi, 2021b: 4).
2.3.1. ABD’nin Temel Ekonomik Gostergeleri

ABD diinyanin en biiyiik ekonomisine sahiptir. Ulkenin GSYIH bir dnceki
yila gore % 2 artarak 21,48 trilyon dolar seviyesine yiikselmistir. Ulkeye ait temel

ekonomik gostergelere iliskin veriler Tablo 6°da sunulmustur.

ABD ayrica diinyanin en biiylik ithalat¢isi ve en biiyiik ikinci ihracatgisi
konumundadir. Bu sebeple uzun vadeli yatrim amaci i¢in dogrudan yabanci
sermayenin yogun oldugu bir iilkedir. Ulkenin sanayilesmesi, tiiketim oranin yiiksek
olmasi, imalat icin gerekli hammadde ihtiyac1 sebebi ile ithalati ¢ok yiiksek
seviyededir (TIM, 2020: 28). Ulkenin 2019 yili ihracati, 2018 yilina gére % 1,26
azalarak 1,64 trilyon ABD dolar1 olarak gergeklesmistir. Ayn1 yilin ithalat1 2018
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yilma gore % 1,68 azalarak 2,56 trilyon ABD dolar1 olarak gerceklesmistir. Ulkenin
dis ticaret acig1 2019 ve 2018 yili sonuglarina gore % 2,42 azalmistir. Sekil 25°de

yillar itibariyle iilkenin ithalat ihracat verileri gosterilmektedir.

Tablo 6

ABD 'nin Temel Ekonomik Gdstergeleri
Gosterge 2019
Niifus (Mn) 327,1
GSYIH (Trilyon $) 21,48
Sanayi Uretim Endeksi 105,17
Tiiketici Fiyat Endeksi 0,19
1 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani 2,02
10 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani 2,08
Mal Ithalat1 (Trilyon $) 2,56
Mal Ihracat1 (Trilyon $) 1,64
M1 Para Arzi (Mr $) 3.841
M2 Para Arzi (Mr $) 14.840
Ekonomik Biiyiime 2,54
Niifus (Mn) 327,1

Kaynak: ceicdata.com, fred.stlouisfed.com, wits.worldbank.org sitelerinden derlenmistir.

Ulkenin 2019 yilinda ihrag ettigi iiriinlere bakildiginda agirlikl1 olarak; petrol
ve petrol yaglari, ham petrol, otomobiller, elektronik entegre devreler, petrol gazlari,
karayolu tasitlar1 i¢in aksam ve pargalar, telefon cihazlari, medikal cihazlar, serum ve
asilar gibi iiriinlerin dne ¢iktig1 goriilmektedir (Ticaret Bakanligi, 2021b: 5). Ulkenin
en c¢ok ihracat yaptig: iilkeler arasinda Kanada (%17), Meksika (%15), Cin (%6),
Japonya (%4) ve Birlesik Krallik (%4) yer almaktadir (WITS, 01 Aralk 2021).
Ithallata ise en yiiksek pay Cin’e aittir. Cinden yapilan ithalat 2017 yilinda 526
milyar dolardan 2018 yilinda 562 milyar dolar seviyelerine ¢ikmustir. Gergeklesen
ithalat rakamu ABD’nin toplam ithalatinin beste birine denk gelmektedir. Ithalat
yapilan diger iilkeler sirasi ile Meksika, Kanada, Japonya ve Almanya olmustur
(TIM, 2020: 28). Ozellikle Cin’in ithalat igerisindeki yiiksek pay1 ve cari agiga olan
negatif etkisi, iki iilke arasinda gerceklesen yiiksek ticari koruma politikalar:

uygulamasinin temel sebebi olmustur (Aytekin ve Ucan, 2018: 858). Ithalat kalemleri
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icerisinde en yiiksek pay; petrol ve petrol yaglari, otomobiller, iletisim cihazlar1 ve

ila¢ gruplarina

aittir (WITS, 01 Aralik 2021).

Sekil 25
ABD ’nin Toplam Ithalat ve Ihracati (1970-1919)
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Kaynak: Worldbank, 01 Temmuz 2020.

Ulke ekonomisi, isgiicii potansiyeli yiiksek bir iilke profilindedir. Issizlik

oranlari, 70 yildir ortalama % 5,7 ile dogal issizlik oranin altinda gerceklesmistir.

Issizlik orani, Mayis 1953’te % 2,5 ile en diisiik Kasim 1982°de % 10,8 oranla en

yiiksek seviyeyi gormiistiir. Is giicii piyasasinda olumlu istikrar1 diisiik enflasyon

oranlar1 takip

etmistir (Noori, 2020: 41).

Sekil 26
ABD ’nin Aylik Enflasyon Durumu (2013-2019)

3,50

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00

-0,50

AN\

~ AWV
A N J V. W
/AVAl

T T T T T |\ Al'/ T T T T T T T T T T T T 1
M M M = =f =t N [W g T Ve o o e T T N = o T = o B = o B o ) T o ) B # )
e e T B T B R R B B e e T e e e e e |

Kaynak

: Fred.stlouisfed, 01 Temmuz 2020.

58



ABD’de 2018 yili i¢in enflasyon orani, 2017 yilina gore %0,31 artigla %2,44
olarak gerceklesmistir. 2019 yilinda ise enflasyon orani, 2018 yilina gore %0,63
diistisle % 1,81 seviyesine diigmiistiir (Macrotrends, 25 Aralik 2021). Buna ragmen
iilkede enflasyon, tarihsel siirece gore halen gereginden fazla diisiik seviyede
kalmistir. 2018 yilinda enflasyon, % 2’nin {izerinde ger¢eklesmis olsada fiyat

artiglarinin ¢ogu sadece birkag kalemde meydana gelmistir (Bartash, 2020).

Sekil 27
ABD 'nin Yillik Enflasyon Durumu (1960-2019)
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ABD’de, 1913'te TUFEnin uygulanmasindan bu yana en yiiksek yillik
enflasyon orani, 1917 yilinda %17,8 olarak ger¢eklesmistir. Bunun disinda 1970
yillar1, siirekli yiiksek enflasyon oranlarmin yasandigi yillar olarak goze
carpmaktadir (Amadeo, 2022). Sekil 27°de goriilecegi tizere 6zellikle son yillarda %
2 ortalama bir oranda enflasyon gerceklestigi goriilmektedir. Bu oran, Federal Agik
Piyasa Komitesi’nin 2012 yilinda ilk defa koydugu % 2’lik enflasyon hedefine yakin
sonuglar alindigini gostermektedir (Shapiro ve Wilson, 2019). Enflasyon oranlarinin
diisiik seviyede kalmasi faiz oranlarmmi da etkilemektedir. Enflasyon oranlarmnin
beklenti dahilinde artmasi, FED’in faiz oranlarin1 daha da yiikseltme yoniinde adim
atmasini saglayacaktir (Knightley, 2019). Ancak enflasyonunun 2019 yil1 gibi takip
eden yillarda diisma egilimi gdstermesi halinde FED’in faiz artirimi konusunda

somut adimlar atmayacagi tahmin edilmektedir (Bartash, 2020).
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Sekil 28
FED Faiz Orani (2000-2019)
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Kaynak: Investing, 01 Temmuz 2020.

Sekil 28’de goriilecegi tizere 2008 yil1 kiiresel ekonomik Kkrizine kadar faiz

oranlar1 ¢ok yiiksek seviyeye ulasmistir. Ancak 2008 krizi sonrasi, FED’in
uyguladig1 geleneksel olmayan para politikalar1 neticesinde faiz oranlar1 0,25
bandmna diismiis ve uzun siire bu oran degistirilmemistir. 2016 yilindan sonra faiz

oranlar1 enflasyon politikalar1 dogrultusunda kademeli olarak artirilmistir.

Sekil 29

ABD ’nin Devlet Tahvil Getiri Oran: (F1,F10) (2013-2019)
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Kaynak: Investing, 01 Temmuz 2020.
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2008 krizi sadece FED faiz oranlarmi degil ayrica tahvil getiri oranlarini da
etkilemistir. Gergeklestirilen parasal gevseme programlari neticesinde 2008 yilinda
865 milyar dolar olan ABD bilangosu, 2014 yilinda 4,5 trilyon dolar seviyesine
cikmistir. FED’in parasal gevseme programlar1 dahilinde tahvil alimi1 6zellikle 10
yillik tahvil faiz oranlarmin diismesini saglamustir (Oner ve Igellioglu, 2018: 1172). 1
yillik tahvil faiz orani en yiiksek 1981 yilinda %17.31 olarak gerceklesmistir. Ancak
faiz oran1 2008 krizi sonrasi nerdeyse sifir diizeyine dismistiir (Ycharts, 11 Ocak
2020). 2015 yilindan itibaren ise tekrar bir yillik faiz oranlar1 artirilmaya baglanmis

ve % 2,5 seviyelerine kadar ¢ikmistir.

Sekil 30
ABD 'nin Sanayi Uretim Endeksi (2013-2019)
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Kaynak: Fred.stlouisfed, 01 Temmuz 2020.

ABD’de endiistriyel iiretim, ekonominin sanayi sektoriiyle baglantili
isletmelerin tiretim kapasitesi ile Ol¢iiliir. Toplam {iretimin %78’ini olusturan imalat
sektorli en Oonemli paya sahiptir. Madencilik ve tas ocakeiligi ile kamu hizmetleri
diger %22’lik pay1 olusturmaktadir (Tradingeconomics, 12 Ocak 2022). S6z konusu
iretim, 2008 ve 2009 yillarinda biiyiik bir diisiis gostermistir. 2014 yilinda 2008
Oncesi seviyelere yaklasilmis ancak Sekil 30°da goriilecegi iizere 2015 ve 2016
yilinda tekrar diisiis slirecine girmistir. Emtia fiyatlarindaki artis ile beraber 2017 ve
2018 yillarinda yeniden ylikselise ge¢mis ancak 2019 yilinda enerji tiikketiminde
meydana gelen diisiisten kaynakli bu yiikselis duraganlasmistir (Ibisworld, 12 Ocak
2022). 2019 yilinda bir yavaslama s6z konusu olsa da sanayi tiretim endeksinde

meydana gelen artis S&P 500 gibi endekslerden daha iyi sonug gostermistir (Samaha,
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2019). Ancak tiim gelismelere ragmen ABD sanayi tiretimi 2008 kiiresel ekonomik

krizi 6ncesi seviyeye gore %1,3 diislis gostermistir (Mandel, 2020).

Sekil 31
ABD ’nin Para Arzi (M1,M2) Durumu (2013-2019)
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Kaynak: Ceicdata, 01 Temmuz 2020.

ABD para birimi, uluslararasi ticarette ve finansta hem bir deger deposu hem
de bir degisim araci olarak onemli bir rol oynamaktadir. Mevcut ikame higbir para
birimi  bu  kadar genis kabul gormemistir = ABD  para  birimi
diinya ekonomisinde diinya para birimi olarak goriilebilen en 6nemli para birimidir
(Chen, vd. 2018: 960). ABD para birimi arzi, M1 ve M2 olmak {izere iki bilesenden
olusmaktadir. Bundan 6nce M3 bilesini mevcut iken simdi bu bilesen kaldirilmstir.
M1 dar tanim olup paranin en likit halidir. M2 ise M1 hari¢ temel olarak tasarruf
mevduati, kiiclik vadeli mevduat ve perakende para piyasasi yatirim fonlarindan

olusan hanehalki varliklaridir (Cmegroup, 11 Ocak 2022).

2019 yilinin sonlarma dogru ABD para piyasasinda hizli bir para talebi
dalgas1 meydana gelmesinden kaynakli para piyasasindaki faiz oranlar1 yiikselmistir.
Fed, para arzini istikrara kavusturmak ve piyasa talebini karsilamak icin para arzi
artig1 yoluna gitmistir (Xinhuanet, 11 Ocak 2022). Bu sebeple 6zellikle M2 para
arzinda diger yillara nazaran 2019 yilinda yogun bir artis meydana gelmistir. Sekil
31°de, s6z konusu durum ile beraber M1 ve M2 para arzina iliskin 2013-2019
yillarma iligkin veriler gdsterilmistir. Para arzi artig1 enflasyon artisi ile bir parelelligi

olsada toplam talepte siirekli bir artis olusturmadigi siirece enflasyon sorununu
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gindeme getirmemektedir. Ancak eckonomiyi canlandirmayr amaglayan agik
harcamalarindaki yiiksek artigla birlestiginde enflasyon sorununa yol agmasi
muhtemeldir (Levy, 2020). Bu sebeple ABD para arz1 artiglar1 dogrudan enflasyonist

bir soruna yol agmamustir.

ABD tarihi boyunca para arzi, ekonomiyle birlikte genislemis ve daralmstir.
Ancak son yillarda, para arzmna iligkin bu algi degismistir. 1990'larda vatandaslar
diisiikk faizli tasarruf hesaplarindan para g¢ekmeye ve ikame olarak borsalara
yonelmislerdir. Sonu¢ olarak, ekonomi biiyiidiigii donemlerde M2 para arzinin
distiigii zamanlar gozlemlenmistir (Amadeo, 2020). Bu sonu¢ para birimi,
uluslararasi ticaret icin merkezi fatura para birimi olan gelismis bir {ilke i¢in 6nemli
bir doniisiimdiir (Chen, vd. 2018: 959). Ozellikle tasarruflarin giiniimiizde Kripto para
birimlerine aktarilmasinin, M2 para arzi refleksi iizerindeki etkisinin anlasilmasi

acisindan bu degerlendirme 6nemli bir tespittir.
2.3.2 ABD’nin Kripto Para Siireci

Ulkelerin kripto para kullanimi ve hacmine bakildiginda, ABD potansiyel
olarak ilk sirada yer almaktadir. Bununla beraber en fazla kripto para birimi ve
kullanicisina ev sahipligi yapmaktadir (BTK,2020: 7). Ulkede yasal olarak elde
edilmesi halinde kripto varliklar1 elde etmede ve kullanmada bir kisitlama mevcut
degildir. S6z konusu varliklar, para benzeri olarak kabul edilmekle beraber ¢esitli
bolgelerinde yasal ddeme araci olarak kullanilmaktadir (Ezquer, 2020). Ornegin
Ohio eyaletiden kripto paralar vergi tahsilatlarinda kullanilan gegerli bir 6deme
aracidir (Gimiis ve Sagdic 2021: 533). Bolgelere gore kripto para kullanim
alanlarinin farklilasma sebebi, eyalet ve yerel diizenlemelerin kendilerine 6zgii farkli

yasal mevzuatlarindan kaynaklanmaktadir (Ezquer, 2020).

ABD, kripto para diizenlemesi i¢in birgok kuruma farkli konularda gérev
vermistir (BTK,2020: 18). Ik olarak 2013 yilinda Mali Suglara Yaptirrm Ag1
(FInCEN), kripto varliklilara iliskin bir kilavuz hazirlamistir (Ttrmener, 2021: 56).
FinCEN, 2013 yilindan itibaren siirekli bu tarz klavuzlar hazirlayarak kripto para
biriminin gelisimini takip etmistir (BTK,2020: 18). FINCEN disinda ABD \ergi
Dairesi ve I¢ Gelir Hizmetleri (IRS) kripto paralara iliskin klavuz hazirlamistir. 2013
yilinda hazirladig1 yillik faaliyet raporunda, kullanicilarin kripto varliklara iliskin

bilmesi gereken kurallara iligkin hiikiimete bilgi vermistir (Tiirmener, 2021: 56) IRS,
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2014 yilinda yayinladigi sanal para rehberinde ise kripto paralar1 emtia olarak
tanimlamigtir. Kripto paralarin emtia olarak tanimlanmasiyla kripto paradan gelir
elde eden ABD gelir vergisi miikellefleri, emtia islemlerin tabi oldugu vergisel
sorumluluklara tabi olmustur (Kurular ve Akdogan, 2018: 932). Buna gore yapilan
diizenlemeler ile kripto para madenciliginden elde edilen kazanglar da vergiye tabi
tutulmustur (Topgu ve Sarigiil,2020: 35). Kripto paralarin bir yildan fazla elde
tutulup daha sonra satis isleminin gerceklemesi ise sermaye kazanglari yoniinde

vergilendirmeye tabi tutulmustur (Topaloglu, 2021: 250).

2018 yilinda yapilan birgok diizenleme ile ABD’nin 13 eyaletinde Bitcoin’in
tanim1 resmi olarak yapilmigken, geri kalan eyaletlerde net bir tanimlama
yapilmamistir (BTK,2020: 18). Bununla beraber bir¢ok durusma ve yargilamada
kripto paralar ile ilgili yeni hiikiimler ve agiklamalar yapilmistir. Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonu bagkani, 2018 yilinda bir durusma esnasinda Bitcoin’in menkul
kiymet olmadig1 yoniinde agiklamada bulunmustur (Investing, 27 Kasim 2018).

Baska bir platformda ise Bitcoin’i bir deger deposu olarak tanimlamistir (Helms,
2020).

Kripto paralara karsi ilk cezai islem, ABD tarafindan yapilmistir. Yapilan
diizenlemer sonucu 2015 yilinda FinCEN tarafindan kripto para birimlerinden biri
olan Ripple’a yapmis oldugu aykir1 davranistan dolay1 emsal teskil edecek ilk cezai
islem uygulanmistir (BTK,2020: 18).

Kripto paralarin kiiresel agidan gelisimi ile beraber kripto para ATM’leride
kullanima acgilmustir. Ilk Kanada da faaliyete gecen bu ATM’ler daha sonraki siiregte
ABD’de biiyiik ilgi gormiistiir. ABD, 2019 yili itibariyle kripto para ATM’lerin %
66’sma sahiptir (Coinkolik, 12 Ocak 2022). Yine iilkede, kripto para kullanim
yogunluguda cok yiiksektir. Yapilan bir arastirmaya gore, tilke niifusunun %38,3’0
yani yaklasik 27 milyon kisinin herhangi bir kripto para birimine sahip oldugu
tahmin edilmistir. Kripto para bilinirlik orani ise niifusun yaklasik %70’ini
olustumaktadir. Dikkat ¢ekici husus ise yillik geliri bir milyon dolar ve iizeri olan her
4 kisiden 3’niin, 500 bin dolar ile bir milyon dolar aras1 gelire sahip her 3 kisiden
birinin herhangi bir kripto paraya sahip oldugudur (Triple, 22 Ocak 2022). Bu da
iilkede ytiksek gelir grubuna dahil vatandaslarin krito paraya daha ¢ok ydneldigini

gostermektedir. Kripto paraya sahip olan kisilerin yas dagilimna iligskin yapilan bir
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aragtirmaya gore, genellikle genc¢ niifusun herhangi bir kripto paraya sahip olma

oraninin daha yiiksek oldugu gézlemlenmistir (Perrin,2021).
2.4.Norveg

Norveg, Iskandinavya Yarimadasinda ve Bat1 Avrupa’nin en kuzey bdlgesinde
bulunan bagimsiz bir kralliktir, Yiizlgiimii 323.878 km? olup yiizélgiimii agisimndan
biiyiikk olmasina ragmen niifus bakimindan kiigiik bir iilkedir (Kiigiikoglu ve Ercan,
2019: 2285). Ulke, sosyal demokrat rejimi ile yonetilmektedir. S6z konusu ydnetim
seklinde en yiiksek esitlik standartlarma ulagsmak adina dogrudan kaynak dagitma
yoluna gidilmektedir (Kalayci, 2013: 34). Legatum refah endeksine gére Norveg, 167
iilke icerisinde bir¢ok konuda ilk siralardadir. Giivenlikte, kisisel ozgiirliikte birinci
siradadir. Yonetim, sosyal sermaye, yatirim ortami, kurumsal kosullar, altyapi, pazar
erisimi, ekonomik kalite, yasam kosullar1, saglik, egitim ve dogal ¢evre kriterlerinde
ise ilk on iilke icerisindedir (Prosperity, 15 Ocak 2022). Ulke, cinsiyet esitlik
hususunda da oldukga ileri bir seviyededir. Ornegin, iilke Izlanda’dan sonra, %70
tizeri bir oranla diinyanin en fazla kadin istihdam eden iilke konumundadir (Kalayci,

2013: 37).

Norveg, bircok faktdrde biiyiik bir gelisim gdstermistir. Ozellikle niifus
yapisi, yasam kosullari, devlet yapisi ve refah diizeni ile bir¢ok iilkeden
farklilasmigtir. Zengin dogal kaynaklar1 ve balik¢ilik sektoriiniin meydana getirdigi
zenginlik Norveg ekonomisini siiratle gelistirmistir (Cigek ve Cigek, 2012: 202). Bu
sebeple Norveg is birligi igerisinde olsada AB iiyesi degildir. Sahip oldugu refah
pastasini, ekonomisi zayif, issizlik orani yiiksek, borg yiikiine sahip ve biit¢ce agig1

mevcut olan birlik tiyeleri ile paylasmak istememektedir (Kalayci, 2013: 21).
2.4.1. Norve¢’in Temel Ekonomik Gostergeleri

Zengin dogal kaynaklari, deniz iiriinleri ve su rezervine sahiptir. Ulkenin
GSYIH’si, 2019 yilinda 403 milyar dolar ve ekonomik biiyiime ise % 1,2 oraninda
gerceklesmistir (UIB, 2017: 3). Elli yillik siirece bakildiginda diinya ekonomisi
ortalama yilda % 3.5 oraninda Norveg¢ ekonomisi yilda ortalama % 2.4 oraninda
bilyiimiistiir (Cakas, 2019: 90). 2019 yili verilerine gére iilkenin GSYIH’si iginde
%58’lik bir pay ile agirlikli sektor hizmet sektorii olmustur. Hizmet sektoriinii %29
ile sanayi sektorii takip etmistir. Tarim sektoriiniin pay1 ise ¢ok diisiik bir seviyede

%2 olarak gerceklesmistir (Ticaret Bakanligi, 2021c: 4). Tarim sektorii payinin diisiik
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olma sebebi, yer sekilleri ve iklim kosullarindan kaynakli tarima elverigli arazi
azhgmdan kaynaklanmaktadir. Ulke topraklarmin ancak %3’ii tarmm yapilabilir
durumdadir. Tarmmsal iiretim {ilke ihtiyacini karsilayamadigindan dolay: ithalat
yapilmakta ve bu dis ticaret dengesinde dnemli bir yer tutmaktadir (ADASO, 2020:
3)

Norveg’e ait temel ekonomik gostergelere iligkin veriler Tablo 7°de

sunulmustur.

Tablo 7

Norveg’in Temel Ekonomik Gostergeleri
Gosterge 2019
Niifus (Mn) 5,4
GSYIH (Mr $) 403
Sanayi Uretim Endeksi 96,79
Tiiketici Fiyat Endeksi 2,2
Doviz Kuru ( 1 ABD Dolari=NOK) 8,8
1 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani 1,27
10 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani 1,51
Ithalat (Mn $) 86.145
Thracat (Mn $) 104.030
M1 Para Arzi (Mn $) 2.935
M2 Para Arzi (Mn $) 3.171
Ekonomik Biiyiime 1,2

Kaynak: ceicdata.com, fred.stlouisfed.com, wits.worldbank.org sitelerinden derlenmistir.

Norveg’in ekonomisinde en Onemli faktdor zengin maden kaynaklaridir.
Dogalgaz ve petrole dayali ticarette diinyanmn 2’nci dogalgaz iireticisi, 3’lincli
dogalgaz ve 5’inci petrol ihracatgisi konumundadir. (Kalayci, 2013: 25). Ulkenin
2019 yili arastirmalarma gore 9 milyar varil kanitlanmig ham petrol rezervi oldugu
tahmin edilmektedir. Bu rezerv ile iilke, 69 iilke arasinda % 1 pay ile 17 inci biiyiik
rezerv sahibi lilke olmaktadir. Yine ayni yil yapilan artagtirmada 61 trilyon feet kiip
kanitlanmis dogalgaz rezervine sahip oldugu tahmin edilmektedir. Bu rezerv ile iilke,
92 iilke arasinda %1 pay ile 21. bilyiikk rezerv sahibi iilke olmaktadir (Ticaret
Bakanlig1, 2021c: 2). Ulke ekonomisinde petrol ve dogal gaz GSYH nin yaklasik %

25°ni meydana getirmektedir. Bu sebeple lilke ekonomisi i¢in petrol ve dogal gaz
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faaliyetleri ve fiyatlar1 ¢ok Onemlidir. Diinya petrol ve gaz fiyatlarinda meydana
gelecek bir diisiis iilke ekonomisine ciddi bir zarar vermektedir (UIB, 2017: 3). Ulke
zengin petrol, dogal gaz, mineral kaynaklarina sahip olmasinin yaninda denizcilik
sektoriinde yurtigi ve yurtdisinda Onemli bir yere sahiptir. Denizcilik, Norveg
ekonomisinin temel taslarindan biri konomundayken, hicbir {ilke kaynaklarmi bu

kadar ¢ok denizcilik sektoriine yatirmamustir (Tenold, 2019: 260).

2019 yilinda 104.030 milyar dolarlik ihracata karst 86.145 milyar dolarlik
ithalat ile dis ticaretinde fazla vermistir. Genel olarak 1990 yilindan itibaren dis
ticaret fazlasi veren iilke en c¢ok petrol, gaz ve deniz iirlinleri ihra¢ etmektedir.
Itahalat kalemlerinde yogunlukta otomobil, ham petrol, elektronik cihazlar ve nikel
bulunmaktadir (WITS, 01 Aralik 2021). Norveg, ithracatin1 en ¢ok Birlesik Krallik,
Almanya, Isve¢, Hollanda ve Cin’e yapmaktadir. Ithalat1 ise Cin, Almanya, Isve¢ ve

Birlesik Krallik ile ger¢eklestirmektedir (Ticaret Bakanligi, 2021c: 8).

Sekil 32
Norveg¢'in Enflasyon Durumu (2013-2019)
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Kaynak: Fred.stlouisfed, 01 Temmuz 2020.

Norveg genel olarak diisiik enflasyona sahip bir tilkedir. Bu sebeple enflasyon
etkisi pek hissedilmemektedir (Kalayci, 2013: 23). Sekil 32°de iilkenin 2013-2019
yillar1 arasi enflasyon seyri gosterilmektedir. Goriildiigii tizere Norveg ortalama %
2,5 diizeyinde bir enflasyona sahiptir. Ulke yaklasik geyrek asirdir bu istikrarl
oranlarda ger¢eklesen enflasyonu yasamaktadir (Nicolaisen, 2017: 3). Ayrica Norveg
enflasyon hedefi uygulamas: kapsaminda enflasyon hedefi olarak % 2,5 dist smir

belirlemistir (Kaya, 2012: 132).
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Norveg devlet tahvil getiri oram1 degerlerine bakildiginda genel olarak
diisiiktiir. Ancak buna ragmen AB’ye liye lilkelere gore faiz oranlar1 daha yiiksektir.
Bu durum, sanayi tiretimi {izerine olan sonuglari ile {lilke para birimini daha degerli
hale getirmistir (Kallevig, 2013: 70). Sekil 33’te Norveg’e ait 2013-2019 yillar1 arast
bir yillik ve on yillik tahvil getiri oranlar1 gosterilmektedir. Ulke, %2 faiz diizeyinde
piyasa oyuncularinin devlet borglar1 lizerinde en az temerriit riski aldiklar1 bir
ekonomiye sahiptir (Kalayc1, 2013: 26). Ozellikle 10 yillik devlet tahvil faiz oranlar,
1980’11 yillarda 12-13 bandinda iken, 2019 yilinda gergeklesen ortalama %1,5 luk
oran ile son 40 yilin en diisiik seviyesine inmistir. (Norgesbank, 16 Ocak 2022).

Sekil 33
Norveg'in Devlet Tahvil Getiri Oram (F1,F10) (2013-2019)
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Kaynak: Investing, 01 Temmuz 2020.

Norveg, gelismis bir sanayiye sahiptir. Gemi Yapimi, siit ve siitlii maddeler,
kimya, giibre, seliiloz, kagit, balik iirtinleri ve kereste lilkenin en 6nemli sanayi
dallaridir (ADASO, 2020: 4). 2019 yilinda imalat, madencilik ve sanayi tiretimindeki
ciddi bir diisiis meydana gelmis ancak yilsonu, itibariyle toplarlanmustir. Sekil 34°de
Norveg’in 2013-2019 yillar1 arasi1 aylik bazda sanayi tretim endeks verileri

sunulmustur.
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Sekil 34
Norveg'in Sanayi Uretim Endeksi (2013-2019)
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Kaynak: Fred.stlouisfed, 01 Temmuz 2020.

Ulkenin sanayi iiretimi, 1991 yilinda 2019 yilina kadar ortalama % 0,45
artmistir. 1994 yilmin Haziran ayinda % 15,40 ile tiim zamanlarm en yiliksek
seviyesine ulagmistir. 2010 yilimin Agustos ayinda ise % -13,10 ile en diisik

gerceklesmesini yasamistir (Tradingeconomics, 17 Ocak 2022).

Sekil 35
Norveg'in Para Arzi (M1,M2) Durumu (2013-2019)
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Kaynak: Ceicdata, 01 Temmuz 2020.
Norveg'te para arzi agirlikli olarak bankalardaki mevduatlardan olugsmakta ve

bu mevduatlar, mevduat garantisi kapsamindadir (Nicolaisen, 2017: 3). Ulkenin M1
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para arz1 2018 yili sonu itibariyle rekor seviyeye ulagsmistir. En diisiik deger ise 1993
yilinda 24.117 milyar dolar ile gerceklesmistir. M2 para arzi ise 2014 yili sonu
itibariyle rekor seviyeye ulasmistir. En diisiik deger ise 1993 yilinda 62.295 milyar
dolar ile gergeklesmistir (Ceicdata, 01 Temmuz 2020). Segili diger iilkelere gore M1
para arz1 ile M2 para arzi arasinda ciddi bir fark bulunmamaktadir. Mevcut fark son 4

yildir ciddi bir sekilde azalmigtir.
2.4.2 Norvec¢’in Kripto Para Siireci

Yeni dijital teknolojilere en iyi sekilde adapte olan Norveg, kripto paralarin alt
yapisini olusturan blokzinciri teknolojisini basta saglik sektorii olmak iizere giiclii
bigimde desteklemektedir (Tiifek¢i ve Karahan, 2019: 180). Ayrica iilke, diinyanin en
nakitsiz toplumu olarak bilinmektedir. Ulkede ddemelerin sadece %4’i{i nakit olarak
yapilmaktadir. Geri kalan 6demeler temasiz kartlar veya dijital clizdanlar araciligiyla
gerceklesmektedir. Buna ragmen Norve¢ Merkez Bankasi ikame 6deme birimi olarak
kripto paralar1 onermemektedir (Locke, 2021). Norve¢ Merkez bankasi baskani
Oystein Olsen, verdigi bir demegte kripto para birimlerini yeni bir saraba benzetmis
ve merkez bankalar1 i¢in bir tehdit olusturmayacagin ¢iinkii itibari paraya gore ¢ok

maliyetli bir yapiya sahip oldugunu ifade etmistir (Frost, 2021).

Norveg’te resmi olarak kripto paralarin para birimi olmadig1 ifade edilmistir.
Ayrica kripto para birimi veya blokzinciri teknolojisine yonelik herhangi bir mevzuat
veya diizenleyici ¢ercevede bulunmamaktadir. Bunun yerine sanal para birimi ve
blokzirnciri teknolojisine yonelik faaliyetlere iliskin bir dizi diizenleme mevcuttur
(Andenaes, vd., 2021). Norve¢ maliyesi ise kripto paralarin para veya para biriminin
olagan tanimina girmedigi yoniinde agiklamalar yapmustir (Raiborn ve Sivitanides,
2015: 27). Ancak vergilendirme konusunda bir varlik olarak kabul edilmis ve Norveg
Vergi Kanunu’na gore “Diger Gelirler” maddesi kapsaminda vergiye tabi gelir olarak
beyan edilmesi gerekmektedir (Skatteetaten, 17 Ocak 2022). KDV agisinda ise
madencilik iglemleri hari¢ kripto para birimleri ile yapilan muameleler katma deger
vergisinden muaf tutulmustur. (Ezquer, 2020). Yapilan vergi diizenlemeleri ile iilkede
2019 yilinda kripto para birimi gelirlerine iliskin 5.000'e yakimn gelir bildirimi
yapilmustir. Ancak hiikiimet bunun ¢ok diisiik bir rakam oldugunu ve kullanicilarin
gelirlerini sakladigma yonelik agiklamalarda bulunmustur (Nikel, 2022). Norveg
Vergi Dairesinin yaymnladig1r bir rapora goére 2019'un sonu itibariyle Norveg'te

190.000 ila 235.000 arasinda kisinin herhangi bir kripto para birimine sahip oldugu
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belirtilmektedir (Nilssen, vd., 2022:6). Bu da Norveg'te 18 yas iistii niifusun yaklasik
% 5'inin herhangi bir kripto para birimine sahip oldugunu gdstermektedir (Bitgate,

17 Ocak 2022).

Norveg hiikiimetinin mesafeli durusunun altinda yatan en 6nemli sebep, iilke
vatandaglarinin  kripto para birimlerinin kullanim amacmdan kaynaklandigi
sOylenebilir. Birgok yerde kripto paralar bir tasarruf aract veya mal ve hizmet alim
satimmda 6deme araci konumunda iken Norveg’te ¢evrimici kumarhanelerde Devlet
kisitlamalarindan kaginma i¢in bir ara¢ olarak kullanilmaktadir (Zelealem, 2021).
Norveg hiikiimetinin mesafeli durusunun yaninda Norveg’in 6zel sehirlerinden birisi
olan Liberstad, bircok hizmetin kendi kripto paralari ile yapilacagini agiklamistir.
Buna gore sehir hizmetleri ve is¢i ticretlerinin 6denmesi gibi birgok hizmet, City
Coin’i isimli resmi para birimi ile yapilmasina karar verilmistir. Boylece Liberstad
diinyada kripto para ile 6deme sistemi olusturan ilk sehir olmustur (Bctr, 17 Ocak
2022).

2.5. Almanya

Avrupa’nin en biiyiik iilkelerinden biri olan Almanya’nin baskenti Berlin’dir.
Dogu ve bat1 Iskandinav ile Akdeniz havzasi arasinda bir kdprii durumunda olan iilke
AB ve NATO iiyesi olarak bulundugu caografyada etkin bir yapiya sahiptir
(NAZTIC, 2019: 4). Oncesinde Bat1 (Federal Almanya) ve Dogu (Demokratik
Almanya) olarak ikiye ayrilan iilke, Sonra birlesmis ve 359.954 kilometre kare alana

sahip bir iilke olmustur (Ozey, 2003: 57).

Ikinci Diinya Savas’mda biiyiik bir maglubiyet alan ve daha sonra dogu bat1
diye ikiye boliinen Almanya, tiim zorluklara ragmen suan diinyanin en gelismis
iilkelerinden biri olmustur (Strauss, 2022). Ulke federal, parlamenter, temsili
demokratik bir cumhuriyet ile yonetilmektedir. Siyasi sistemi, Grundgesetz olarak

bilinen anayasa hukukunu esas almaktadir (Nationsonline, 18 Ocak 2022).

Ulke, 83 milyonluk niifusuyla basta iiye oldugu AB olmak iizere birgok iilke
icin onemli bir pazar konumundadir (Ticaret Bakanlhigi, 2021d: 6). Ancak diisiik
niifus artig1 ve is giicli eksikligi nedeniyle uygulanan gd¢ politikalariyla niifusun
yaklagik dortte biri gégmen kokenli vatandaslardan olusmaktadir (Torbalito, 2019:
4).
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2.5.1. Almanya’nmin Temel Ekonomik Gostergeleri

Almanya, diinyanmn besinci ve Avrupa'nin en biiyiik ekonomisine sahiptir.
Ulke, énde gelen makine, arag, kimyasal madde ve ev esyasi ihracatcisi olmakla
beraber esas 0zeligi yiiksek vasifli isgiiciine sahip olmasidir (Nationsonline, 18 Ocak
2022). Almanya’nin sahip oldugu giiclii ekonominin temel dayanagi olan sanayisi
cok gelismistir. Hatta ABD ve Japonya’dan sonra diinyanin en gelismis sanayisine
sahiptir. (NAZTIC, 2019: 5). Gelismis iilkelerde genelikle ekonomik yap1 hizmetler
sektorii lehine bir doniisiim igerisinde olmustur. Ancak bu durum Almanya i¢in farkh
gelismis ve halen sanayinin toplam ekonomi ¢ikti ve yatirimlar i¢cindeki pay: ¢ok

yiiksektir (Ticaret Bakanligi, 2018: 111).

Almanya, uluslararasi ekonomide meydana gelen olumsuzluklarin etkisi ile
2018 yilinda yakaladigi biiylime oranmi 2019 yilinda siirdiirememis ve 1,3’lik
biiyiime orani, 0,6 diizeyine diismiistiir (TOBB, 2021: 5). Ulkeye ait temel ekonomik

gostergelere iligkin veriler Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8

Almanya’nin Temel Ekonomik Gostergeleri
Gosterge 2019
Niifus (Mn) 82,92
GSYIH (Trilyon $) 3,86
Sanayi Uretim Endeksi 101,6
Tiiketici Fiyat Endeksi 1,45
Do6viz Kuru ( 1 ABD Dolari=EURO) 0,91
1 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani -0,63
10 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani -0,24
Ithalat (Mr $) 1.493
Ihracat (Mr $) 1.239
M1 Para Arzi (Mr $) 3.471
M2 Para Arzi (Mr §) 2.537
Ekonomik Biiyiime 0.06

Kaynak: ceicdata.com, fred.stlouisfed.com, wits.worldbank.org sitelerinden derlenmistir.

Cok az dogal kaynaga sahip olan iilke, enerji basta olmak iizere gerekli
hammaddeyi ithalat yolu ile karsilamaktadir (Strauss, 2022). Bu sebeple iilkede

yenilenebilir enerjiler alaninda 6nemli yatirimlar yapilmistir. Ulke, diinyanin
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gelismis ekonomileri arasinda ilk biiyiik yenilenebilir enerji ekonomisi olarak
gosterilmektedir (Ticaret Bakanligi, 2021d: 5). Bununla berarber yurtici tiiketimin
%25’1ni karsiyalacak diizeyde dogalgaz, tas komiirii ve linyit komiiriine sahiptir

(NAZTIC, 2019: 4).

Almanya 2018 yili ihracat1 1,56 trilyon dolar olarak gergeklesirken, ithalat
1,29 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. 2019 yili verilerine bakildiginda ise ihracat
1,49 trilyon dolara diismiis ve ithalat ayn1 sekilde diisiis ile 1,24 trilyon dolar olarak
gerceklesmistir. Buna gore tilkenin dis ticareti sirastyla 269 ve 250 milyar dolarlik
fazla vermistir (TIM, 2020b: 16). Motorlu araglar, makine, kimyasallar, teknolojik
aletler, tibbi iriinler iilkenin baslica ihracat kalemleridir. Dogalgaz, metal, elektrikli
iiriinler tibbi {iriinler ise baslica ithalat kalemleri olmustur. Thracat a¢isindan ABD,
Fransa, Cin, Hollanda ve Birlesik Krallik en biiyiik ticaret ortaklar iken Cin,
Hollanda, Fransa, ABD ve italya ise en biiyiik ithalat ortaklaridir (Torbalito, 2019: 2-
3). Ulke genel olarak ihracat agisinda diinya lideridir. Ancak 2019 yilinda Cin ve
ABD’den sonra diinyanmn igiincii ihracat¢isi konumuna gerilemistir. (WITS, 01

Aralik 2021).

Enflasyon oranlarina bakildiginda aylik bazda en son 2016 yilinda sifir
diizeyine inen enflasyon daha sonra kademeli olara artarak % 2,5 seviyesine kadar
yilikselmistir. Ancak 2019 yilinda genel olarak tiim gelismis iilkelerde oldugu gibi
Almanya’da enflasyon oranlarmnda diisiis gézlemlenmistir. Ulkenin 2013-2019 yillar1

aras1 aylik bazda enflasyon oranlarina iliskin veriler Sekil 36°de gosterilmistir.

Sekil 36
Almanya’nin Enflasyon Durumu (2013-2019)
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Kaynak: Fred.stlouisfed, 01 Temmuz 2020.
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Ulkenin y1llik bazda enflasyon oranlarina bakildiginda 6zellikle son 20 yildir
%1-3 aras1 bir trende sahip oldugu goriilmektedir. 1973 yilinda %7 ile rekor diizeyde
gerceklesen enflyasyon orani, 1986 yilinda tarihinde yillik bazda bir defa gergeklesen

% -0,12 ile en diisiik seviyeyi gormiistiir.

Sekil 37
Almanya 'min Yilltk Enflasyon Durumu (1960-2019)
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Kaynak: Worldbank, 01 Temmuz 2020.

1960-2019 yillarna iliskin yillik bazda enflasyon oranlarina iliskin veriler
Sekil 37°de gosterilmistir. Ozellikle Birinci Diinya Savasi’nimn agir sonuglar1 neticesi
hiperenflasyonlar1 yasamis bir iilkenin s6z konusu donem araliginda elde ettigi

enflasyon oranlar1 dikkate degerdir (Ebeling, 2006: 121).

Almanya devlet tahvilleri, diinyanin en gilivenli varliklar1 arasinda
sayillmaktadir. Ancak son zamanlarda kiiresel ticaretteki belirsizligin artacagi endisesi
tahvil getirilerini iyice diisiirmiistiir. Ulkenin 10 yillik ve 1 yillik tahvil getirilerine
bakildiginda rekor diizeyde diisiik seviyeye geriledigi goriilmistiir. (Uzmanpara, 21
Ocak 2020). Aslinda Almanya’da ¢ok diisiik ve nihayetinde negatif faiz oranlari
dénemi, 2008 krizi ve 2010 yilinda Avrupa devlet borcu kriziyle miicadele etmesiyle
baslad1 (Hessler, 2019). Sonug olarak iilkenin 10 yillik tahvil getirileri, 2019 yilinda
% -0,59 ile rekor disiik seviyeye gerilemistir (Pandey, 2019). Kisa vadeli tahvil
getireleri ise 10 yillik oranlara gore daha sert disiisler sergilemistir. 2008 yilinda % 5
seviyesinde iken 2019 yilinda sifir seviyesinin altina diismiistiir (Investing, 24 07
2020).
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Almanya’nin 2013-2019 yillar1 arasi1 bir yillik ve on yillik devlet faiz
oranlarina iligkin veriler Sekil 38’da gosterilmistir. 2016 yilinda gergeklesen diisiik
seviyeden sonra kademeli bir artis mevcut iken, 2018 sonrast hizli bir diisiis trendine
girmigtir. Yatirimeilarm, kdtiilesen kiiresel ekonomik goriiniimii neticesinde giivenli
liman olarak Almanya'nin kisa ve 6zellikle uzun vadeli devlet tahvillerini satin alma
yoluna gitmeye devam etmeleri durumunda bu oranlarin daha da diismesine neden

olacaktir (Pandey, 2019).

Sekil 38
Almanya 'nin Devlet Tahvil Getiri Orami (F1,F10) (2013-2019)
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Kaynak: Investing, 01 Temmuz 2020.

Almanya, sanayi tiretimini giiglendirmeyi ve dijital sektor ile iliskilendirmeyi
temel alan sanayi 4.0 evresini bir milli hedef haline getirmistir. Bu baglamda
sanayide artan kiiresel rekabet ve teknolojik gelismede mevcut konumunu korumaya
yonelik adimlar atmaya baslamistir (Kalkinma Bakanligi, 2018: xviii). Sanayi
iiretimi Almanya’nn GSYIH'nin % 30’unu olusturmaktadir. Bu sebeple sanayi
tiretiminde meydana gelen degisim, {ilkenin ekonomik kosullarmin tespitinde biiyiik
oneme sahiptir (Macromicro, 22 Ocak 2022). Ulke, 6zellikle sanayi 4.0 dalgasini
destek alarak imalat sanayiindeki rekabet tstiinliiglinii saglamlastirmistir (Kalkinma

Bakanligi, 2018: 155).

Ukenin sanayi iiretim endeksi, 1959 yilindan itibaren giiniimeze kadar aylik
olarak giincellenmekte ve ortalama %2,4'liikk artis oranina sahiptir (Ceicdata, 01

Temmuz 2020). Ulkenin sanayi iiretim endeksi, 2018 yili mayis ayinda 107,79 ile
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rekor seviyeye ulagmistir. Ancak 2018 yilindan itibaren kademeli olarak bir diisiis
trendi ierisine girmis ve 2019 sonu itibariyle 98,59 seviyesine diismiistiir. Ulkenin

2013-2019 wyillar1 arast sanayi tretim endeksine iliskin veriler Sekil 39°ta

gosterilmistir.
Sekil 39
Almanya’'nin Sanayi Uretim Endeksi (2013-2019)
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Kaynak: Fred.stlouisfed, 01 Temmuz 2020.

Sanayi tretim endeksine iligskin son veriler, ekonomik durgunluk ihtimalinin
artigin1  gostermektedir. Elde edilen son rakamlarin 6zellikle otomotiv alaninda
iiretim sikintisindan kaynaklandigi diistiniilmektedir (Ellyatt, 2019). Hatta ekonomik
daralma 2019 yili {igiincii ¢eyrekte durgunluk tehlikesini meydana getirmistir. Bu

durumun ilerleyen siirecte devam etmesi beklenmektedir (Kenningham, 2019).

Sekil 40
Almanya 'nmin Para Arzi (M1,M2) Durumu (2013-2019)
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Kaynak: Ceicdata, 01 Temmuz 2020.
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Almanya’nin da dahil oldugu AB’de para arz1 2019 yilinda, itibaren %10dan
fazla artmistir. Bu durum beraberinde enflasyon endisesini getirmistir (Siedenbiedel,
2020). Aslinda AB’ye iliye iilkelerin 6zellikle Almanya’nin ekonomik biiyiimede
meydana gelen yavaslama, Avrupa Merkez Bankasi’nin parasal gevseme yoniinde
adimm artacagi sinyalini vermisti (Bigpara, 22 Ocak 2022). Almanya’nm 2013-2019
yili para arzi verilerine bakildiginda, 2017 itibariyle ani bir artis yasadigi ve
ekonomik daralma yasadigi 2018 sonu ile 2019 yilinda duraganlastigi goriilmektedir.
M1 ve M2 arasinda ise istikrarli bir fark bulunmaktadir. Ulkenin 2013-2019 yillarina
iliskin M1 ve M2 para arz1 verileri Sekil 40°de gosterilmistir.

2.5.2 Almanya’nin Kripto Para Siireci

Kripto paralarin ilk ¢iktig1 donemlerde Almanya, kripto para birimlerinin para
birimi olmadigi yoniinde tavir almistir (Raiborn ve Sivitanides, 2015: 27). Buna
ragmen Almanya, AB’ye liye 28 iilke icerisinde kripto paralar1 yasal olara kabul eden
dort iilkeden biridir (BTK, 2020: 7). Ulke bu yasal kabul ile kripto paralara iliskin
net bir ¢ergeve olusturmustur (Giimiis ve Sagdi¢ 2021: 533). Bununla birlikte iilkenin
Federal Mali Denetleme Kurumu (BaFin), kripto para birimlerini hesap birimleri ve
dolayisiyla finansal araglar olarak nitelendirmektedir. Kripto para alim satimi
gerceklestirenlerin yani sira aracilik hizmetlerini yiirliten tesebbiisler ve kisilerin
oncelikle BaFin'den izin almalar1 gerekmektedir (Ezquer, 2020). Yapilan diizenleme
cercevesinde aract kurumlara ek olarak 2019 yilinda ¢ikarilan bir yasa ile Alman

bankalarinimn kripto varlik alim satim islemlerine izin verilmistir (Aytekin ve Arslan,

2021: 5).

Ulkede kripto paralar, ilgili kurumlarm gorev sahasma gore farkli kullanici
gruplarinin farkl islemler i¢in farkl sekilde vergilendirilmektedir (BTK, 2020: 20).
Buna gore kripto para alim ve satim islemleri sonucu elde edilen gelirin belli bir
kism1 vergiden istisnadir. Istisna tutarmi asan kismi ise spekiilatif kazang olarak
degerlendirilmekte ve %25 oraninda vergiye tabi tutulmaktadir. Katma deger vergisi
acisinda ise yapilan alim satim islemleri igin bir muafiyet s6z konusudur (Topgu ve
Sarigiil, 2020: 36). Burada 6nemli bir husus kripto paralarin elde tutulma siiresidir.
Eger bir yildan az elde tutuluyor ise Alman Gelir Vergisi Yasasinin 22. maddesi
uyarinca yukaridaki hiikiimler g¢ercevesinde vergilendirilir. Ancak bir yildan fazla

elde tutulan kripto para birimleri i¢in vergi ¢ikmamaktadir (McClure, 2021).
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Almanya’da kripto para kullanimi ¢ok yaygindir. Toplam niifusun yaklagik %
3’liniin yani 2,1 milyondan fazla kullanicinin herhangi bir kripto para birimine sahip
oldugu tahmin edilmektedir (Franjkovic, 2021). 2019 yilinda yapilan bir ankete gore
de niifusun % 80’inin krpito paralar1 duydugu ve bildigi on goriilmiistiir Ankete
katilanlardan 800 bin euro ve iizeri gelir sahibi olanlarin %67’sinin herhangi bir
kripto paraya sahip oldugu tahmin edilmistir (Triple, 22 Ocak 2022). Gelir seviyesine
gore kripto para sahip olma oranmna iliskin anket sonuglar1 Sekil 41°de gdsterilmistir.
Sekilde goriilecegi iizere, gelir seviyesi diistiikce kripto para sahibi olma orani

giderek azalmaktadir

Sekil 41
Almanya’nin Kripto Para Kullanicilarin Gelir Sesviyesi (EURO)
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Kaynak: Triple, 22 Ocak 2022.

Ayrica lilkede, bir¢ok alanda kripto para teknolojisi kullanilmaya
baslanmustir. Ornegin, mevcut bazi {iniversiteler egitim iicretlerini kripto para olarak
kabul etmektedir (BTK,2020: 14). Kripto para birimlerinin alt yapisini1 olusturan
blockchain teknolojisi Alman hiikiimeti tarafindan benimsenmis ve desteklenmistir.
Bu durum Almanya’y1 blockchain teknolojisinin sundugu firsatlardan yararlanma
acisindan  bir  planm1  aciklayan ilk  iilkelerden  biri = yapmaktadir

(Bundesfinanzministerium, 22 Ocak 2022).
2.6. Kanada
Ilk adi ile Kanada Dominyonu olan Kanada, Kuzey Amerika kitasinda yer

almaktadir. Ulke, 10 eyalet ve 3 bolgeden olusmaktadir (Kanada Elciligi, 10 Subat
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2022). Ulke Birlesik Krallik’tan 1867 yilindan ayrilmustir. Ancak yonetim sekli halen
Birlesik Krallik Kralicesi’ne bagli bir anayasal monarsi yonetim bicimidir. Hatta
Kralice tarafindan Devlet Baskani olarak atanan bir Genel Vali, Kralige’nin tilkedeki
temsilcisi olarak goriilmektedir (TETSIAD, 2017: 1). Kuzey Amerika kitasmimn
neredeyse tamamini olusturan cografi yapisi ile Rusya Federasyonundan sonra
diinyanin ikinci biiyiik yiiz 6lgtimiine sahip {ilkesidir. Sahip oldugu yiiz6lgiimii ile
diinyanin %7’sini ve Amerika kitasinin ise yaklasik %41°lik kismimi olusturmaktadir
(Ugsam, 2017: 2). Yine sahip oldugu biiyiik yiiz 6l¢iimiinden dolay1, niifus dagilimi
acisinda kilometrekare basma ii¢ kisi ile gelismis diger iilkelere nazaran en diisiik
niifus dagilimina sahip iilkedir (Noori, 2020: 47). 9.984.670 kilometrekare yiiz
Olgtimlii cografyasinda 2019 yili itibariyle sadece 37,5 milyonluk bir niifus
yasamaktadir (Ticaret Bakanligi, 2020a: 3). Ayrica yaklagik 202 bin kilometre ile
diinyanin en uzun kiy1 seridine sahiptir (UIB, 2021: 3).

Kanada, diinyanin en yiiksek ekonomik 6zgiirliik diizeyine sahip tilkelerden
biridir (Triyawan, vd., 2020: 342). Aymi sekilde yapilan birgok anket ve
degerlendirme kriterine gore, Kanada diinyanin en yasanabilir iilkesi olarak
goriilmektedir. Giiglii ekonomi, vergi kolayligi, donanimli saghk sektori, yiiksek
milli gelir, giivenlik, diisik su¢ orani ve yasanabilir sehirleri ile olduk¢a goz

doldurmaktadir (ATO, 2020: 4).
2.6.1. Kanada’nin Temel Ekonomik Gostergeleri

Kanada’nin ekonomisinde, gelismis diger ekonomilere nazaran agag ve petrol
sanayisinin agirlikli bir payr bulunmaktadir. Ilaveten otomobil agirlikli bir imalat
endiistrisi de mevcuttur (ATO, 2020: 7). Ulkenin dogal kaynaklar1 ve cografi yapisi
sanayinin gelismesinde biiyilkk rol oynamaktadir. Ulke de mevcut olan enerji
kaynaklarinin isletilmesi kolay ve ucuzdur. Ozellikle hidroelektrik enerjisi
potansiyeli yiiksektir (Kanadaelciligi, 10 Subat 2022). Bu sebeple dis ticaretinde
agirlikli olarak dogal kaynaklar 6n plana ¢ikmaktadir (ATO, 2020: 5). Ulke mineral
kaynaklar1 bakimindan zengin, ileri ve verimli tarim alanlarina sahip, endiistri ve
teknoloji bakimindan gelismis bir iilkedir (Noori, 2020: 453). Ulke, diinyanmn en
zengin demir yataklarina ve diinya nikel tiretiminin % 90’ma sahiptir. Platin, asbes,
nakir, kursun ve uranyum iretiminde diinya birincisi, altin ve giimiis tiretiminde

diinya iiciinciisiidiir (Ozey, 2003: 105).
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Kanada, diinyanin en biiyiik ilk on ekonomisinden biri olup ayrica G-8 ve G-
20 iiyesidir. (ATO, 2020: 5). Ulke, ABD ve Meksika ile yaptigi Kuzey Amerika
Serbest Ticaret Alan1 kapsaminda yarim milyara yakim bir tiiketiciye pazar olmay1
basarmustir. Ulke, giivenli i3 ve yatirnm ortami sayesinde diinyanmn popiiler
ekonomilerinden biri olarak goriilmektedir (ITO, 2021: 3). Kanada’ya ait temel

ekonomik gostergelere iligkin veriler Tablo 9°de sunulmustur.

Tablo 9

Kanada 'nin Temel Ekonomik Géstergeleri
Gosterge 2019
Niifus (Mn) 37,53
GSYIH (Mr $) 1.742
Sanayi Uretim Endeksi 109,47
Tiiketici Fiyat Endeksi 1,95
Doviz Kuru ( 1 ABD Dolari=CAD) 0,76
1 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani 1,7
10 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani 1,56
Ithalat (Mr §) 453
Thracat (Mr $) 446
M1 Para Arzi (Mn $) 780
M2 Para Arzi (Mn $) 1.311
Ekonomik Biiyiime 1,9

Kaynak: ceicdata.com, fred.stlouisfed.com, wits.worldbank.org sitelerinden derlenmistir.

Kanada, 2019 yilinda, 447 milyar dolar ihracat ve 453 milyar dolar ithalat
rakamlarmni elde ederek 7 milyar dolarlik dis ticaret agigi yasamustir. Aslinda 2009
krizine kadar dis ticaret fazlasi verirken 2010 yilinda itibaren agik vermeye
baglamistir (WITS, 01 Aralik 2021). Ulke, 2019 yilinda hem ihracatta hem ithalatta
%2,4 pay ile diinyanin 13’linciisii olarak diinya ticaret hacminde kendine yer
bulmustur. Ayrica 2015-2019 yillar1 arasinda iilkenin hem ihracati hem ithalat1 yillik
ortalama % 3 artmustir (Ticaret Bakanligi, 2020a: 7). ABD, Cin ve Birlesik Krallik en
biiyiik ihracat¢ilaridir. ABD, toplam ihracatin nerdeyse %75 ini gergeklestirmektedir.
En ¢ok motorlu tasitlar ve pargalar, endiistriyel makineler, ucaklar, telekomiinikasyon
ekipmanlari, odun hamuru, kereste, ham petrol ve dogal gaz ihrag edilmektedir (ITO,

2021: 2). Ogzellikle ihracatmi yaptigi kagit hamuru ve kereste, dier gelismis
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tilkelerden farkli olarak imalat sanayisi igerisinde ciddi bir paya sahiptir (Triyawan,
vd., 2020: 342). En ¢ok ithalat gergeklestirdigi tilkeler ise ABD, Cin ve Meksika’dur.
ABD toplam ithalatin yarisini tek basina gerceklestirmektedir. Baslica ithalat ettigi
iiriinler: makine ve techizat, motorlu tasitlar ve pargalar, ham petrol, kimyasallar,

elektrik ve dayanikli tiiketim mallaridir (ITO, 2021: 3).

Ulkenin 2019 yihi enflasyon oranlarina bakildiginda yillik ortalama artis,
2018 yilindaki %2,3 ve 2017 yilindaki %]1,6'lik artisin ardindan %1,9 olarak
gerceklesmistir (Statcan, 23 Ocak 2022). Ulkede, 2018 Temmuz aymda %2,9 ile son
6 yilin en yiiksek enflasyonu gergeklesmistir. Ancak enflasyon orani, biiyiik 6lgiide
benzin fiyatlarmin 2018 yilina gore daha diisiik olmaya devam etmesi nedeniyle
2019 ilk ceyreginde biiyiik bir gerileme yasadi (Bank Of Canada, 2019: 15). Ulkenin
2013-2019 yillar1 aras1 aylik bazda enflasyon oranlarina iliskin veriler, Sekil 42°de
gosterilmistir. Sekil incelendiginde iilkede enflasyon oranlarinin bir artis egilimi

icerisinde oldugu goriilmektedir.

Sekil 42
Kanada’nin Enflasyon Durumu (2013-2019)
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Kaynak: Fred.stlouisfed, 01 Temmuz 2020.

Kanada, Yeni Zelanda’dan sonra enflasyon hedeflemesini uygulayan tilkedir.
[Ik 6rneklerin basari elde etmesi ile enflasyon hedeflemesi gelismis ve gelismekte
olan bircok iilke uygulamustir (Igdeli ve Sever, 2016: 121). Enflasyon hedeflemesi
uygulandig1 zamanlar iilke %6 gibi bir enflasyon orani yasamaktayd:i (Karakaya,

2020: 30). Ulkede enflasyon hedeflemesi ile enflasyon oranlari birkag yil icerisinde
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sifir diizeyine inmistir. Devaminda 2019 yilina kadar 30 yillik bir siirecte enflasyon
oranlart1 % 0-3 arasi bir oranda seyretmistir. Enflasyon hedeflemesi konusunda
%2’lik bir oran belirlenmistir. Bu oranin {istiinde veya altinda gergeklesecek

sonuglar, ayni derecede sorun olmaktadir (Bank Of Canada, 2019: 2).

Sekil 43
Kanada’'nin Yillik Enflasyon Durumu (1960-2019)
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Kaynak: Worldbank, 01 Temmuz 2020.

Ulkenin 1960-1990 yillar1 aras1 yillik bazli enflasyon oranlarma iliskin veriler
Sekil 43’de gosterilmistir. Yillar itibariyle enflasyon oran1 % 12’nin tlizerine ¢ikmis

ancak kalict olmamustir. Siire¢ i¢erisinde hizli bir diisme egilimi gostermistir.

Kanada, diger gelismis 6zellikle G7 iilkeleri icerisinde en ¢ok uluslararasi
devlet tahviline sahip iilkedir (Yelghi, 2019: 119). Bununla beraber diger gelismis
iilkelere gore tahvil getiri oranlar1 da yiiksektir. Ulkenin 2013-2019 yillar1 aras1 bir
yillik ve on yillik devlet tahvil getirilerine iligkin veriler, Sekil 44’te gosterilmistir.
Uzun vadeli devlet tahvil getirileri kisa vadeli oranlara gore yiiksek seviyede iken
2018 sonu itibariyle ani bir diisiis ile kisa vadeli oranlarm altma diismiistiir. Ozellikle
ABD-Cin ticaret anlagsmazligindan ve diger ticaret gerilimlerinden kaynaklanan
belirsizligin yarattigi endise bu durumu tetiklemistir (Bank of Canada, 2019: 1).
Tahvil oranlarinin diismesinde yatwrimcilarin ekonomiye iliskin beklentisinin
zayifladigin1 ve durgunluk riskinin varhigini daha da net gostermektedir (Evans,

2019). Ulkenin uzun vadeli tahvil oranlar1 en son 2007 yilinda kisa vadeli

82



emsallerinden daha az getiri saglamistir. Nihayetinde 2008 yilinda kiiresel mali kriz

yasanmasi 2019 sonrasi endiseleri artirmaktadir (Fsco, 17 Ocak 2022).

Sekil 44
Kanada’nin Devlet Tahvil Getiri Orani (F1,F10) (2013-2019)
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Kaynak: Investing, 01 Temmuz 2020.

Kanada'nin endiistriyel tiretimi; imalat, madencilik ve kamu hizmetleri gibi
ckonominin sanayi sektOriiyle biitiinlesmis isletmelerin = ¢iktisimi  6lgmekte
kullanilmaktadir (Tradingeconomics, 25 Subat 2022). ilk olarak 1948 yilinda
diizenlenmistir. 2019 yilina kadar ortalama % 69,58 (2010=100) olarak
gerceklesmistir. En yiiksek gergeklesme, 2003°te % 120,26 ve en diisiik gergeklesme
ise 1948°de %13,80 olarak gergeklesmistir (Ceicdata, 01 Temmuz 2020).

Sekil 45
Kanada 'min Sanayi Uretim Endeksi (2013-2019)
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Kaynak: Fred.stlouisfed, 01 Temmuz 2020.
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Ulkenin 2013-2019 yillar1 aras1 aylik bazda sanayi iiretim endeksine iliskin
veriler, Sekil 45°da gosterilmistir. 2013-2019 yillar1 arasi sanayi tiretim endeksinin
aylik bazli gergeklesme verilerine bakildiginda siirekli bir artis seyrinde oldugu
gorilmektedir. Bu artis seyri ile 2019 yilinin basinda % 110’nun iizerinde bir oran
yakalanmustir. Ulkenin potansiyel ¢ikt1 diizeyi, 2019 yil1 itibariyle diisiis yasamistir.
Ozellikle petrol fiyatalarindaki baskilayict etki ve konut sektdriinde yasanan
sikintilar bu durumu tetiklemistir (Bank Of Canada, 2019: 1). Akabinde emtia
fiyatlarinin  zayifligi, diistik petrol ve gaz ¢ikarma dretimi ve madencilik
faaliyetindeki kesintilerden dolay1 endiistriyel iretiminde 2019 ikinci ¢eyreginden
itibaren diislis baslamistir (Kirby, 2019).

Ulkenin M1 para arzi 1975 yilindan 2019 yilma ortalama 135.039 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. 2019 yilinda 829.018 milyar dolar ile en yiiksek
seviyeye ulasmistir. M2 para arzi ise 1968 yilindan 2019 yilina ortalama 316.218
milyar dolar olarak gergeklesmistir. 2019 yilinda 1.384.746 milyon dolar ile en
yiiksek seviyeye ulasmistir (Ceicdata, 01 Temmuz 2020). 2013-2019 yillar1 arast
aylik bazda M1 ve M2 para arz1 ger¢eklesme verileri Sekil 46°de gosterilmistir.

Sekil 46
Kanada’nin Para Arzi (M1,M2) Durumu (2013-2019)
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Kaynak: Ceicdata, 01 Temmuz 2020.

Ulke, 1970’lerden sonra parasal hedefleme stratejisini kullanmustir. Ancak
anilan stratejinin bir takim dezavantajlarindan dolayr 1990’11 yillarda terk edilmistir

(alta, 2020: 200). Parasal hedefleme strateji kapsaminda 1975-1982 yillarinda ara
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hedef olarak M1 para arzi, parasal biiyiikliik gostergesi olarak kabul edilmis ve

anilan stratejiden vazgecilene kadar bu gosterge kullanilmistir (Karakaya, 2020: 29).
2.6.2 Kanada’nin Kripto Para Siireci

Kanada, 2014 yilinda Kara Para Aklama ve Terdrist Finansman1 kanunlari ile
“sanal para birimleri alim satim1 yapan kisiler” ifadesiyle kripto paralar1 diizenleyen
ilk iilkelerdendir (Paribu, 2019: 88). Ulkede, kripto paralara iliskin herhangi bir
kisitlama s6z konusu degildir. Ancak herhangi bir sekilde menkul kiymet veya para
birimi sinifina da dahil edilmemistir (Yildiz ve Avsar, 2021: 92). Kanada Finansal
Tiiketici Ajansi'na gore, yalnizca Kanada dolar1 yasal 6deme aract olarak kabul
edilmektedir. (Ezquer, 2020). Hiikiimeti tarafindan 2018 yilinda hazirlanan bir
taslakta, sanal para tanimlamasi kesin bir sekilde yapilmis ve bu tanim Bitcoin ve
Etheryum gibi kripto paralarin genel tanimina benzer bir tanimlama olmustur.

Yapilan tanim (Stein vd., 2019):

“(a) odeme veya yatirnm amaciyla kullanilabilen, itibari para olmayan ve
fonlarla veya fonlarla kolayca degistirilebilen baska bir sanal para birimiyle kolayca

degistirilebilen dijital bir deger temsili; veya

(b) (a) paragrafinda atifta bulunulan degerin dijital temsiline kisi veya tiizel

kisinin erigmesini saglayan bir kriptografik sistemin ézel anahtari.” seklindedir.

Ulkede kripto para borsalar1 para hizmeti isletmeleri olarak goriilmektedir.
Ancak 2020 yilinda yiiriirliige girecek kanuni diizenlemeye gore, bu borsalarin islem
yapabilmesi icin Kanada Finansal Islemler ve Raporlar Analiz Merkezi'ne
(FINTRAC) kaydolmasi, kayit tutmasi, stipheli islemleri ihbar etmesi ve uyum
planlarina sadik kalmasi gerekmektedir (BTK,2020: 19). Bu islemlere ek olarak her
ne sekilde olursa olsun kripto para biriminde 10.000 Kanada Dolar1 (7.667 ABD
Dolar1) veya daha fazlasini alan herhangi bir kurulus; gondereni tanimlamali, islemin
ayrintilarii kaydetmeli ve durumu FINTRAC'a rapor etmesi gerekmektedir (Segev,
2020). Bu kurallara ragmen diger iilkelere gore Kanada, kripto varliklara kars: daha

iyimser bir tutum sergilemektedir (Tiirmener, 2021: 58).

Kanada kanunlarina gore kripto paralar; altin, giimiis veya dogalgaz gibi bir
emtia olarak tanimlanmaktadir (Giinay ve Kargi, 2018: 70). Kanada Gelir Idaresi’nin
2013 yilinda yaptigi bu smiflandrma ile bu varliklarin kayit dist ekonomide

kullanilmamasi i¢in kanuni zemin hazirlanmistir (Tirmener, 2021: 58). Yine bu
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smiflandirma ile kripto para islemleri takas islemi olarak degerlendirilip elde edilen
gelirin ticari kazang olarak degerlendirilmesinin yolu agilmistir. Ancak bu kazancin
vergilendirilmesinde, geliri elde edenin ticari bir isletmeye sahip olup olmadigi onem
tasimaktadir (BTK,2020: 19). Buna gore ticari isletmeler tarafindan kripto para alim
satim islemi yapilirsa Barter Anlasmasi kapsamina alinarak net kazang tizerinden
kurumlar vergisi ve katma deger vergisi alinmaktadir. Gergek kisiler i¢in ise elde
edilen kazangmn yaris1 vergiden muaf tutularak kalan kismi tizerinden yiirtirliikteki
vergi tarifesi tizerinden vergi alinmaktadir. Eger gergek Kkisiler, bu islemleri meslek
halinde siirekli alim satima konu ederse bu faaliyetler ticari faaliyet olarak
degerlendirilip vergilendirilecektir (Topgu ve Sarigiil,2020. 36). Kisacas1 Kanada
kripto paralar1 vergilendirirken bir¢ok {lilke ile ayni esaslar1 benimsemektedir. Buna
gore kripto paralarin alim sekli, elde edilme bigimi ve elde edenin kanuni kimligine

gore vergilendirmenin ger¢ek mahiyeti tespit edilmektedir (Grant, vd., 2021).

Kanada devleti, kripto paralarin temelini olusturan blockchain teknolojisinden
faydanlanma da oncii iilkelerden olmustur. Ulkenin yeni dijital kimlik sisteminin
uygulamasinda blockchain teknolojisinden faydalanacagi agiklanmistir (Topaloglu,
2021: 248). Kripto paralarmm sadece teknoloji alt yapisi degil ayrica magazinsel
degeri iizerinden de yararlanmaya ¢alisilmistir. Unlii bir fastfood zincirinin Kanada
bayisi, siparislerini belli bir zaman aralig1 i¢in kripto para birimlerinin en meshuru
olan Bitcoin ile alacagini agiklamistir (Globalnews, 25 Ocak 2022). Bir devlet
kurumunun, O6zellikle Kanada Kraliyet Darphanesi tarafindan ikame bir Bitcoin
projesi de desteklenmistir. MintChip olarak olusturulan, elektronik degeri olan ve
bunu bir ¢ipten digerine giivenli bir sekilde aktarabilen bir dijital para birimi
olusturulmustur. MintChip Bitcoin gibi kisisel tanimlamaya ihtiyag duymamakta
ancak Bitcoin’den farkli olarak, fiziksel bir para birimi olan Kanada dolar1 tarafindan
desteklenmektedir (Barone, 2019).

Kanada da 2013 yilinda diinyanin ilk Bitcoin ATM’si a¢ilmistir (CBC, 27
Ocak 2022). Heniiz yeni yeni deger kazanan ve pek bilinmedigi bir donemde Kanada
da atilan bu adim biiyiik bir kazanim olmustur. Devaminda diinyanin bir¢ok yerinde
sayilar1 2019 sonu itibariyle 6 bini asan bir¢ok Bitcoin ATM’si agilmistir. Bitcoin
ATM sayilarma iligkin istatistik veriler, Sekil 47°de gosterilmistir. Sekilde goriilecegi
izere 2015 itibariyle sayilar1 300 civari olan ATM’ler 2019 itibariyle 6 bin seviyesine
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ulagmistir. Bitcoin ATM sayilar1 2019 yili hari¢ diger yillarda en az iki kat artis
gostermistir

Sekil 47
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Kaynak: Best, 2021.

Bununla beraber engelleyici adimlarda atilmistir. Ulkenin biiyiik elektrik
sirketi, kripto para madencilerine yonelik 300 megawattlik kota koydugunu
aciklamistir (Kriptokoin, 25 Subat 2022). Kripto para madenciliginde kullanilan
enerjinin boyutu ve elde edilen paralarin yasadisi faaliyetlerde kullanim imkani
bulmasi halinde bu tarz engelleyici adimlar devam edecektir. Ayrica hiikiimetin

bugiine kadar sergiledigi iliml1 tavrin degismesine neden olacaktir (Grant, vd., 2021).

Sekil 48
Kanada’da Kripto Para Kullanim Oraninin Yas Dagilimi
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Kaynak: Triple, 22 Ocak 2022.
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Yapilan bir arastirmaya gore iilke niifusunun %3,2°si yani 1,2 milyon kisinin
herhangi bir kripto para sahibi oldugu tahmin edilmektedir. Ulkenin erkek niifusunun
%19’u kadm niifusunun ise %14 herhangi bir kripto para sahibi oldugu 6n
goriilmektedir (Triple, 22 Ocak 2022). Yas dagiminda ise 2016-2018 yillar1 arasi
dagilim, Sekil 48’de gosterilmistir. S6z konusu sekil incelendiginde sadece 2 sene
gibi kisa bir siirede 35-54 yas grubu ile 55 yas iistii grubunda ciddi bir artis oldugu
goriilmektedir. Bu da kripto paraya olan egilimin ne kadar ¢abuk yayginlastigini

gostermektedir. Geng niifus dagilimi ise belli bir oranda kalmistir.

Sekil 49
Kanada’da Segili Kripto Para Birimlerinin Tercih Edilme Orani
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Kaynak: Statista.com sitesinden alinan veriler ile yazar tarafindan hesaplanmgtir.

2019 yilinda tiim diinyada oldugu gibi Kanada’da, se¢ili kripto para birimleri
icerisinden en ¢ok tercih edilen kripto para birimi %47,7’lik oranla Bitcoin olmustur.
Bitcoini %11°lik oranla Etherium takip etmektedir. Diger kripto para birimlerinin

tercth edilme orani ise %10’nun altinda kalmaktadir.
2.7. Birlesik Krallik

Birlesik Krallik, resmi ismi Biiyilik Britanya Birlesik Krallig1 olup Avrupa’nin
kuzeybatisinda Britanya adalar1 igerisinde kurulmustur. Bu adalarin ikisi ¢cok biiyiik
olup, digerleri irili ufakhdir (Ozey, 2003: 55). Krallik; Ingiltere, Galler, iskocya ve
Kuzey Irlanda iilkelerinden meydana gelmektedir. Mesruti Monarsi ve Parlamenter
Demokrasi ile yonetilen bir yonetim sekline sahiptir. Ancak ortak bir anayasa mevcut

degildir. Bunun yerine daha cok anayasa giiclindeki yazili mevzuat, ictihatlarla
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olusmus orf ve adet hukuku ile uluslararasi sdzlesmeler esas alinmaktadir (Koto,
2020: 6). Krallik'in 244.100 kilometrekarelik yiizolgiimii mevcuttur. Bu
yiizolgiimiiniin 130.400 kilometrekarelik kismi Ingiltere’ye, 78.800 kilometrekarelik
kismi1 Iskogya’ya, 20.800 kilometrekarelik kismi1 Galler’e ve 14.100 kilometrekarelik
kism1 Kuzey irlanda’ya aittir (Ihkib, 2021: 2). Ulkenin Baskenti Londra’dir. Cografi
yapisi tarmma elverigli olup, topraklarmm yaklasik % 71°lik kismi tarima uygundur
(ADASO, 2020a: 2)

Ulke, BM, NATO, AK, AGIT basta olmak iizere bir¢ok uluslararasi kurulus
iiyeligi bulunmaktadir (Ticaret Bakanligi, 2021e: 3). Onceden AB iiyesi olan iilke,
AB’ye liye olarak katilmasi ve sonrasinda AB ile olan iliskileri hep gilindem
olmustur. (Saygin ve Ultan, 2016: 72). Yasanan ihtilaflar ve siiregelen miizakerelerin
sonucu 1973 yilinda iiyesi oldugu AB’den 2020 yilinda resmen ayrilmistir (Cnnturk,
02 Mart 2022). Aslinda tarihsel siirece bakildiginda Ulke, Avrupa kitasindan cografik
olarak birlesik olmamasi ve Avrupa biitiinlesme hareketine siirekli mesafeli olmasi ile
AB iyeligini tam kabullenmedigi sOylenebilir (Saygmn ve Ultan, 2016: 96).

Nihayetinde birlikten ayrilarak sancili siireci sonlandirmastir.
2.7.1. Birlesik Krallik’in Temel Ekonomik Gostergeleri

Birlesik Krallik, zengin maden kaynaklarina sahiptir. Petrol, dogal gaz ve
komiir kaynaklar1 bakimindan AB iilkeleri igeresinde en fazla enerji kaynagi olan
tilkedir. Ancak tiretim, son 30 yilda siirekli azalmis ve artan enerji tiiketimi ile yerel
talebi karsilayamayacak duruma gelmistir. Bu sebeple enerji agisindan ithalata
bagimli hale gelmistir (Ticaret Bakanligi, 2021e: 5). Ulke bu sebeple dzellikle enerji
kaynaklar1 acisindan yeni sanayi stratejisi ile ilgili hedeflerini 2017 yilinda bir
raporla agiklamistir. Raporda altyap1 yatirimlari, iilke genelinde dijitallesme, enerji
alaninda yesil enerji kaynaklarma yonelik iyilestirilme, devletin yatirim ve ihaleler
yoluyla sanayi stratejisinde aktif rol almasi gibi hedefler koyulmustur (Ticaret
Bakanligi, 2018: 136-137).

Ulkenin dis ticaret dengesine bakildiginda, ihracatmin ithalatmi karsilamadig1
ve genel olarak dig ticaret agig1 verdigi goriilmektedir. 2001 yilinda 79, 2010 yilinda
206 ve 2019 yilinda 224 milyar dolar dis ticaret a¢ig1 vermistir (Ticaret Bakanlhigi,
2021e: 10). En c¢ok ihracat yaptig1 llkeler Almanya, ABD, Cin, Hollanda ve
Fransa’dir (WITS, 01 Aralik 2021). Ulkenin iiriin bazinda ihracatma bakildiginda
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genelikle makine ve mekanik aksamlar, niikleer reaktorler ve elektrikli makineler
agirlikta oldugu goriilmektedir (IHKIB, 2021: 3). Baslica ihracat iiriinleri; mekanik
cihazlar ve aletleri, motorlu kar tasitlari, kiymetli madenler, madeni yakitlar,
elektrikli makinalar ve eczacilik liriinleridir (ADASO, 2020a: 10). En ¢ok ithalat
yaptig1 lilkeler ABD, Almanya, Fransa, Hollanda ve Cin’dir (WITS, 01 Aralik 2021).
Baslica ithal edilen {iriinler ise madenler, mekanik cihazlar ve aletleri, motorlu kar

tasitlari, eczacilik tiriinleri ve optik/fotograf/sinema cihazlaridir (ADASO, 2020a: 9).

Tablo 10

Birlesik Krallik'in Temel Ekonomik Gostergeleri
Gosterge 2019
Niifus (Mn) 66,5
GSYIH (Mn $) 2.830
Sanayi Uretim Endeksi 107,55
Tiiketici Fiyat Endeksi 1,75
Do6viz Kuru ( 1 ABD Dolari=GBP) 0,76
1 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani 0,67
10 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani 0,88
Ithalat (Mr §) 692
Ihracat (Mr $) 468
M1 Para Arz1 (Mr $) 2.278
M2 Para Arz1 (Mr $) 3.098
Ekonomik Biiyiime 1,4

Kaynak: ceicdata.com, fred.stlouisfed.com, wits.worldbank.org sitelerinden derlenmistir.

2019 yili itibariyle 66 milyon niifusa sahip Birlesik Krallik’in, GSYIH’si
2018 yilinda 2,9 trilyon dolar iken, 2019 yilinda 2,83 milyar dolar olarak
gercekleserek diisiis yasamustir (TIM, 2020c: 13). Ulkeye ait temel ekonomik

gostergelere iligkin veriler Tablo 10°da sunulmustur.
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Sekil 50
Birlesik Krallik"in Yillik Enflasyon Durumu (1960-2019)
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Kaynak: Worldbank, 01 Temmuz 2020.

Ulke, tarihsel siirecte 6zellikle Bretton Woods sistemi nedeniyle yiiksek
enflasyon sorunu ile karsi karsiya kalmistir. 1975 yilinda enflasyon orani %25
seviyelerine kadar ¢ikmustir. 1960-2019 yillar1 arasi enflasyon oranlari, Sekil 50°de

gosterilmistir.

Birlesik Krallik, yiiksek enflaslon sorunu nedeniyle enflasyon hedeflemesi
stratejisine ge¢mistir. Bu politika sayesinde yasal bir otoriteye sahip olmayan Merkez
Bankas1 da operasyonel bagimsizligini elde etmistir (Igdeli ve Sever, 2016: 123).
1992 yilinda enflasyon hedeflemesine gecildiginde fiyat istikrarinin en énemli para
politikas1 hedefi olarak belirlenmistir (Kaya, 2012: 132). Enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulamaya baslamasindan sonraki yillarda fiyat istikrarmi saglama
konusunda basarili olunmustur (igdeli ve Sever, 2016:123). Enflasyon hedeflemesi
oncesi %4 civarmda olan enflasyon orani1 2019 yili itibariyle %1,5’luk bir ortalamaya

diismiistiir.
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Sekil 51
Birlesik Krallik'in Enflasyon Durumu (2013-2019)
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Kaynak: Fred.stlouisfed, 01 Temmuz 2020.

Ulkenin 2013-2019 yillar1 arasi aylik bazda enflasyon oranlarma iliskin
veriler, Sekil 51°de gosterilmistir. S6z konusu sekil incelendiginde 2018 sonu
itibariyle sifir diizeyine inen enflasyon oranlari, 2017 sonu itibariyle %2,5
seviyelerine kadar ¢ikmig ve sonrasinda tekrar bir diisiis egilimine girmistir. Diisls
egiliminin bir¢ok gelismis ililkede oldugu gibi petrol fiyatlarinda meydana gelen
diisiisten kaynaklandig1 diistiniilmektedir. Ancak issizlik oranlarmin 1974'ten bu yana
en diislik orana diismesi, kazang artis1 enflasyondan daha hizli yiikselmesi ve enerji
tarifelerinde meydana gelecek degisiklikler ilerleyen donemlerde hizli fiyat artiglarimi
tetikleyecektir (Romei, 2019). Ayrica iilke enflasyonunun, %2’lik hedef seviyesinde
seyretmesi ve Brexit belirsizliginin devam etmesi halinde faiz oranlarinin stabil
tutulmasina yonelik adimlar atilmasini tetikleyecektir (Paraborsa, 05 Mart 2022). Bu
sebeple takip eden birkag yil i¢in hiikiimetin faiz oranlarina sinirli miidahale edecegi

beklenmektedir (Bankofengland, 05 Mart 2022).

Ulkenin devlet tahvil getirilerine bakildiginda, 2019 yilinda uzun vadeli tahvil
getirilerin, diger yiiksek gelir seviyesine sahip iilkelerde oldugu gibi kisa vadeli
tahvil getiri seviyesine diismiistiir. Ozellikle ticaret savaslar1 ve daralan kiiresel
ekonomik ticaret sonucu gelismis lilke tahvilleri, yatirimcilar i¢in ilgi odagi olmus ve
bu tahvillere talep yogun bir sekilde artmustir. Bir yillik ve on yillik devlet tahvil
getirilerine iliskin veriler Sekil 52°de gosterilmistir. 2013 yili sonu itibariyle %3
tizerine ¢ikan 10 yillik tahvil getirileri 2019 ortasinda % 0,50 seviyesine kadar
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diismiistiir. Bir yillik kisa vadeli tahvil getirileri ise 2018 ortasmma kadar 0,50
bandinin altinda seyrederken, 2019 yilinda 1 seviyesine kadar yiikselmistir.

Sekil 52
Birlesik Krallik'in Devlet Tahvil Getiri Oran: (F1,F10) (2013-2019)
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Kaynak: Investing, 01 Temmuz 2020.

Birlesik Krallik Merkez bankasi, 2008 krizi sonrasi fiziksel bankonot basmak
yerine Niceliksel Gevseme (QE) programina bagvurmustur. Para arzinin artirilip faiz
oranlarmin diisiiriilmesine ragmen ekonomik canlanma gerceklesmedigi i¢in QE
uygulanmaya konulmustur (Deleidi, 2018: 1). QE'nin amac1 oldukca basittir. Ikame
para arzi aracihi@iyla ekonomideki harcamalarin  ve yatrimlarin  artirilmasi
hedeflenmektedir (Politics, 06 Mart 2022). Diinya da ilk kez 2001 yilinda Japonya
Merkez Bankasi tarafindan tanitilan QE, Birlesik Krallik’ta ilk olarak Mart 2009'da
kullanilan bir para politikas1 yontemidir (Smith, 2021).

Hiikiimet bugiine kadar QE araciligiyla 895 milyar sterlin degerinde tahvil
satmigtir. Bu miktarin ¢ogu (875 milyar sterlin) devlet tahvilleri iken, ¢ok az bir
miktart (20 milyar £) O6zel sektore aittir (Bankofengland, 06 Mart 2022).
Merkez bankasi bu yontem ile aslinda fiziksel banknot basmak yerine, sadece
elektronik olarak kendi banka hesabmna kredi vererek yenipara arzi

olusturmaktadir (Politics, 06 Mart 2022). Bu yontem ile geleneksel para arzi ikinci

plana atilmustir.
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Sekil 53
Birlesik Krallik'in Para Arzi (M1,M2) Durumu (2013-2019)
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Kaynak: Ceicdata, 01 Temmuz 2020.

Ulkenin 2013-019 yillarma iliskin aylik bazda M1 ve M2 para arzma iliskin
veriler, Sekil 53’te gosterilmistir. S6z konusu sekil incelendiginde, belirtilen siire
zarfinda hem M1 hem M2 para arzinin artis veya azalis trendine girmedigi ve belli
bir dalgalanma yasadig1 goriilmektedir. Bu seyrin en biiyiik sebebi olarak uygulanan

QE para politikasidir.

Diinya Bankas1 verilerine gore iilkenin 2019 yili itibarryla GSYIH's1 iginde
agirhikli sektor % 71°lik pay ile hizmet sektoriine aittir. Tarim sektoriintin pay1, % 1
olup sanayi sektoriiniin pay1 ise sadece % 17’dir (Ticaret Bakanlii, 2021e: 7).
Ulkede, diger gelismis iilkeler gibi imalat sanayinin GSYIH’deki pay1 giderek
azalmaktadir. Imalat sanayindeki gerceklesen bu daralma, iilkedeki yan sanayi
faaliyetlerinin kiigiilmesine yol agmaktadir (ADASO, 2020a: 4). Ancak sanayi
{iretiminin toplam GSYIH icendeki pay1 giderek diisse de Brexit sonrasi iilke para
biriminde yasanan deger kaybindan dolay1 sanayi liretim endeksi hizli bir artig
gostermistir (Euronews, 06 Mart 2022). Ulkenin 2013-2019 yillar1 arasi sanayi
iretim endeksine iliskin aylhk bazli veriler, Sekil 54’te gosterilmistir. Sekil
incelendiginde 2013 yilinda 95 bandinda olan endeks 2019 yili basinda 110

seviyesine kadar ¢ikmustir.
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Sekil 54
Birlesik Krallik in Sanayi Uretim Endeksi (2013-2019)
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Kaynak: Fred.stlouisfed, 01 Temmuz 2020.

Diinya sanayi tarihine bakildiginda, 1700'lerin sonu ve 1800'lerin bagindaki
ilk sanayi devriminin en 6nemli paydas: Birlesik Krallik olmustur. Ikinci sanayi
devriminde elektrige ve ulasimin gelismesinin 6nciisii olmustur. Ancak 20. ylizyilin
sonlarina dogru meydana gelen ve imalatta artan dijitallesmeye dayanan iicilincii
sanayi devriminde ilk iki sanayi devrimi kadar 6n plana ¢ikamamistir. Suan tiretim
otomasyonuna dayanan dordiincli sanayi devrimi i¢in Birlesik Krallik ¢cok daha geri
planda kalmis bunun yerine hizmet sektorii 6n plana ¢ikarilmistir (Strachan, 2020).
Sanayi olarak Galler ve Kuzeybat1 Ingiltere’de komiir, ¢elik ve gemi insa gibi agir
sanayi sektorleri, sanayi devriminin varisleri olarak iiretim yapmaktadir (Ticaret
Bakanhigi, 2021e: 7).

2.7.2 Birlesik Krallik’in Kripto Para Siireci

Birlesik Krallik, Giiney Kore gibi dijital ulus grubu olan D5 iiyesidir (Ozaltin
ve Ersoy, 2020: 753) Kripto paralarin temelini olusturan blockchain teknolojisi
tilkede yogun bir sekilde kullanilmaya baglanmistir. Kullanilan teknoloji ile Kimlik
hirsizlig1 ve yavas finansal hizmet sorunlarin ¢oziilmesi hedeflenmistir. Ayrica gida
endiistrisi ve hiikiimet belgelerinin arsivlere kaydedilmesi i¢in bu teknolojinin alt
yapist yogun olarak kullanilmaya baslanmistir (Topgu ve Sarigiil, 2020: 36).
Hiikiimet ayrica, sosyal yardim 6demeleri i¢in blokzincir tabanli bir mobil uygulama

iizerinde ¢aligmaktadir. S6z konusu uygulama sayesinde hiikiimet ve ihtiya¢ sahipleri
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arasinda daha etkili ve giivenli bir kimlik kayit sistemi olusturulmasi

hedeflenmektedir (Ozaltin ve Ersoy, 2020: 753)

Kripto paralara iligkin iilkede mevcut bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak
bununla beraber herhangi bir yasaklama veya yasaya tabi degildir (Davis, vd., 2021).
Finansal Davranis Otoritesi (FCA), kripto paralar1t ve basta Bitcoin’i
desteklemektedir. Ayrica diizenleyici ortamimn dijital para birimini desteklemesi
gerektigini ifade etmistir (BTK,2020: 19). Ayrica iilkede, FCA tarafindan
lisanslanmis ve diizenlenmis 250’ den fazla Bitcoin ATM’si bulunmaktadir. Ulke, bu
say1 ile Avrupa’da en ¢ok kripto para ATM’sine sahip iilke konumundadir (Coinfirm,
06 Mart 2022).

Birlesik Krallik’ta belli bir diizenlemenin bulunmamasindan dolay1 kripto
paralar mahkemeler tarafindan farkli hukuki rejimlerin altinda degerlendirilmektedir.
Bununla birlikte kripto varliklarin takibi i¢in 2018 yilinda Hazine Sansdlyesi
tarafindan hukuki risklerle beraber kripto varliklarin avantaj ve dezavantazlarini
raporlayan Cryptoassets Taskforce olusturulmustur (Aytekin ve Arslan, 2021: 5-6).
Gorev Giicli olarak adlandirilan bu olusum, kripto varlklar1 diizenlenmis ve

diizenlenmemis kripto varliklar olarak ayirmaktadir (Davis, vd., 2021).

Hiikiimet, kripto para islemlerini foreks islemleri olarak siniflandirarak
vergiye tabi tutmaya baslamistir. Buna gore kripto para islemlerinden elde edilecek
gelir, sermaye geliri olarak degerlendirilecektir (BTK,2020: 19). Bu durumda kripto
para ile yapilan islemler katma deger vergisinden istisna olacaktir (Topgu ve Sarigiil,
2020: 36). Ancak kripto paralar bir 6deme araci olarak kullanildiginda ayrica Katma
Deger Vergisine tabi olacaktir (BTK,2020: 19). Bireysel yatirimcilar da ise yillik
kazang miktar1 11.300 Sterlin altinda ise vergiden istisna tutulacaktir. Yillik kazang
tutar1 45.200 Sterlini agmas1 halinde elde edilen kazanca bakilmaksizin vergi
miikellefiyeti agilmas1 gerekecektir (Topgu ve Sarigiil, 2020: 36). Ulkede kripto
paralarin vergilendirilmesi ig¢in gegerli bir vergi kanunu bulunmamaktadir. S6z
konusu diizenlemeler, Gorev Giicli ¢aligmalar1 kapsaminda mevcut vergi kanunlarma

uyarlama yapilarak gerceklestirilmistir (Davis, vd., 2021).
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Sekil 55
Birlesik Krallik’da Kripto Para Benimsenme Oraninin Yag Dagilimi
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Kaynak: Finder, 01 Nisan 2022.

Yapilan bir arastirmaya gore lilke niifusunun %5’ini olusturan 3,3 milyondan

fazla insanin kripto para sahibi

oldugu tahmin edilmektedir. Kripto para

kullanicilarmm ise %40’nm gelir seviyesi yiiksek oldugu tespit edilmistir. Yani

sahiplik oraninin yiiksek gelir grubana dahil kullanicilar arasinda daha yiliksek

oldugu gozlemlenmistir. Kripto para bilinirlik orani ise ¢ok daha yiiksek olup

vatandaslarin %71°1 en az bir kripto parayr duydugu veya bildigi belirtilmistir
(Triple, 22 Ocak 2022).

Sekil 56
Birlesik Krallik’da En Cok Benimsenen Kripto Paralar
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Kaynak: Finder.com, 01 Nisan 2022.
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Ulkede kripto para benimsenme yas dagilimma bakildiginda diger iilkeler ile
benzer bir dagilim gergeklestigi goriilmektedir. Geng¢ niifusun kripto para
kullaniminda daha aktif oldugu ancak yaslh niifusa dogru kullanim oraninin kademeli
olarak diistiigii goriilmektedir. Ulkede kripto para benimsenme yas dagilimina iliskin

veriler, Sekil 55°te gosterilmistir.

Kripto paralarin bilinmesine iligkin yapilan bir arastirmaya gore, lilkede en
cok bilinen kripto para, %78’lik bir oran ile Bitcoin olmustur. Bitcoin’i Bitcoin cash
ve Etherium takip etmistir. Ulkede en cok benimsenen kripto paralara iliskin veriler

Sekil 56’da gosterilmistir.
2.8. Sili

Ulkenin ismi, Aymara dilinde “diinyanin bitimi” anlamina gelen “chilli”
kelimesinden gelmektedir (TETSIAD, 2017a: 1). Sili, Giiney Amerika kitasmnin
giineybatisinda yer almaktadir. Kuzey-giliney yonii boyunca ince uzun bir cografi
yapiya sahiptir. Dogusunda Arjantin, batisinda Pasifik Okyanusu ve kuzeyinde Peru
bulunmaktadir (Insamer, 10 Mart 2022). Ulke, Baskanlik sistemi ile yonetilmekte
olup Devlet Bagkani ayrica basbakanlik gorevini yiiriitmektedir (ATO, 2021: 4).
Siyasi istikrar, kigibas1 gelir, yasam standardi ve basin 6zgiirliigii gibi birgcok konuda
Latin Amerika’nin en iyi iilkelerindendir. Finans sistemi oldukg¢a gelismis olan iilke,
Latin Amerika’da kredi notunu 25 yildir A seviyesinde tutan tek iilkedir (DEIK,2015:
1).

Ulkenin yiizdlgiimii 756.102 kilometrekare ile diinyanin 38. biiyiik iilkesidir.
Toplam niifusu 2019 yili itibariyle yaklasik 19 milyondur (Thomas, 2020). Niifusun
artis hiz1 %0,8 ve yas ortalamas1 34’°diir. 65 yas iistii yash niifus ise niifusun sadece
%10,2’sini olusturmaktadir (Filazi, 2020: 75). Bu da epey geng bir niifus yapisina
sahip oldugunu gostermektedir. Niifusunun %90°’1 kentlerde yagsamakta olup toplam
niifusun yaklasik %40’1 bagskent Santiago ve yakinlarinda bulunmaktadir. Okuryazar
oraninin ¢ok yliksek oldugu iilkenin egitim standartlari, diger Latin Amerika

tilkelerine nazaran ¢ok daha iyi bir yapiya sahiptir (Ticaret Bakanhgi, 2021f: 4).
2.8.1. Sili’nin Temel Ekonomik Gostergeleri

1973 yilinda gerceklestirilen askeri darbe sonrasi iilkede farkli bir kalkinma
modeli uygulanmaya baslanmistir.. Yeni model ¢ercevesinde; 6zellestirmeler, temel

ihtiyag iiriin fiyatlarinin serbestlesmesi ve sosyoekonomik etkinlige yonelik adimlar
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atilmustir (Erkul ve Erkul, 2019: 26). Ulke, darbe dénemi dahil olmak iizere yirminci
yiizyilin sonlarina kadar ekonomik biiylimenin kotii olmasi ve yiiksek enflasyon
sorunu ile miicadele gibi birgok sorun ile karsi karsiya kalmistir (Ganioglu, 2010:
137). Ancak 1990’11 yillarda ozellikle Merkez Bankasinin bagimsizligina
kavusmasindan sonra uygulamaya konulan ekonomik reformlar, ilkeyi hizli bir
biiyiime hareketi igerisine sokmustur. Bu sayede GSYIH, 1991-1997 yillar1 ortalama
%8 biiyiime saglamistir (TETSIAD, 2017a: 4). Sonraki yillarda 1998 finansal kriz ve
1999 yilinda yasanan kuraklik sebebi ile ortalama %4’liikk bir biiyiimii yakalamistir
(Deik,2015: 2). Giiniimiizde i¢ ve dig ivmeler nedeniyle 2018 yilinda %3,9 ve 2019
yilinda %1,1 seviyesine gerilemistir. Tiiketim, 2019 yili1 boyunca yavasla gostermis
ve bu egilim Ekim ayinda baglayan protesto ve gosterilerle daha da kotii bir hal
almistir. Bununla beraber Cin ile ABD arasindaki ticaret gerilimleri nedeniyle zay1f
uluslararas1 ticaret hacimleri ve bakir fiyatlarindaki diisis nedeniyle ihracat

gelirlerinden de diisiis yasanmustir (Cepal, 2020: 1).

Niifusun yaklasik 9 milyonu {lkenin is giiclinii olusturmaktadir. Bu is
giiclinliin %13’ tarim, %23l sanayi ve %64’li hizmet sektoriinde caligmaktadir.
Ayrica ¢alisanlar igerisinde kadin is giicii ¢ok fazladir (Ato, 2021: 3). Ulkeye’ye ait

temel ekonomik gostergelere iliskin veriler Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11

Sili 'nin Temel Ekonomik Géstergeleri
Gosterge 2019
Niifus (Mn) 19,11
GSYIH (Mr $) 279
Sanayi Uretim Endeksi 100,74
Tiiketici Fiyat Endeksi 2,56
Doviz Kuru ( 1 ABD Dolari=CLP) 744,62
1 Yillik Devlet Tahvili Faiz Oram 2,66
10 Y1llik Devlet Tahvili Faiz Orani 3,6
Ithalat (Mn $) 69.591
fhracat (Mn $) 69.681
M1 Para Arzi (Bn $) 52.895
M2 Para Arzi (Bn $) 200.230
Ekonomik Biiylime 1

Kaynak: ceicdata.com, fred.stlouisfed.com, wits.worldbank.org sitelerinden derlenmistir.
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Sili ekonomisinin biiyiimesi biiyiik olciide ihracat kaynaklidir. Ihracat
kalemleri icerisinde basta bakir olmak iizere, madencilik dirilinleri biiyiik rol
oynamaktadir (Korinek, 2013: 11). Ulkede ¢ok zengin maden kaynaklar1 mevcuttur.
Ihracatmm %40’ m1 madencilikten ve milli gelirin iicte birini bakir madenininden
elde etmektedir. Ulkede petrol ve dogalgaz iiretimi son zamanlarda azalmaktadur.
Dogal gaz iiretimi tek basina iilke tiiketimini kargilayamamaktadir (KTO, 2016: 7).
Ulkeye ait diger zengin maden kaynaklarmmn diinya iiretimi icerisindeki pay1

asagidaki gibidir (Thomas, 2020):

Bakir uretiminin %34,

Iyot iiretiminin %62'si,

Renyum tiretiminin %52'si,

Lityum tiretiminin %18,

« Ikinci en biiyiik arsenik, bor ve molibden iireticisi,

e Besinci en biiyiik glimiis ve slingertasi lireticisi.

Madencilik sektorii disinda iilke, tarim sektoriinde belli bash {istiinliige
sahiptir. Kuzey yarimkiirede yer alan {ilkelerden farkli olarak ters mevsimde tarim
yapilarak bolgedeki diger iilkelere 6dnemli miktarda yas meyve Ve sebze ihracati
gerceklestirmektedir (KTO, 2016: 9). Ulkede bircok meyve ve sebze yetistirilmekle
beraber s1g1r eti, kanath et ve deniz tiriinleri de ihra¢ edilmektedir (Ticaret Bakanlig,

2021f: 4).

Ulke ekonomisi dis ticaret agisindan biiyiik bir potansiyele sahiptir. Bunun en
onemli sebebi diinyanin birgok iilkesi ile yapilan ticaret anlasmalaridir. Yapilan
ticaret anlagmalar1 sayesinde diinya iizerinde 4,3 milyarlik tiiketiciye ulasma imkani
bulmustur (Ticaret Bakanhigi, 2021f: 7). Yasanan kiiresel krizlere ragmen iilke
genelikle dis ticaret fazlasi vermektedir. 2012 ve 2013 yillarinda dis ticareti fazla
vermemistir ancak sonrasinda toparlanmistir (Ato, 2021: 3). Tablo 11°de gériilecegi
tizere, 2019 yili itibariyle 69,6 milyar dolarlik ihracati ve 69,5 milyar dolarlik
ithalatiyla dis ticaret dengesi basa bas kapanmusti. Ulkenin en biiyiik ihracat
ortaklar1 Cin, ABD, Japonya, Koe ve Brezilyadir. En biiylik ithalat ortaklar1 ise Cin,
ABD, Brezilya, Arjantin ve Almanya’dir (WITS, 01 Aralik 2021).

Ulkede yasanan enflasyona bakildiginda, 20. yiizyilin ikinci yarisinda biiyiik
bir enflasyon sorunu yasandigi goriilmektedir (Giirkaynak ve Kisacikoglu, 2021: 15).
1960’11 yillarda enflasyon oranlart yillik bazda ortalama %21,1 seviyesinde
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gerceklesirken, 1973 yilinda gerceklesen darbe sonrast bu oran %463’e kadar
yiikselmis ve iilke biiylik bir enflasyon sorunu ile karsi karsiya kalmistir (Ganioglu,
2010: 148). 1989 yilinda merkez bankasi bagimsizligina kavusmus ve akabinde
banka, fiyat istikrarina yogunlasmistir. Ayrica 1990 yilinda ilk defa enflasyon
hedeflemesi yapilmis ve sonucunda enflasyon sabitlenmeye caligilmigtir (Giirkaynak
ve Kisacikoglu, 2021: 16). Bu adimm ile iilke, gelismekte olan {ilkeler arasinda
enflasyon hedeflemesini uygulayan ilk iilke olmustur (Giz ve Cecan, 2012: 128).
Merkez bankasmin enflasyon hedeflemesi oldukga basarili sonuglar vermistir. Ilk
etapta %20’lik enflasyon hedeflemesi yapilmisken, giiniimiizde bu oran % 3
seviyelerine kadar distriilmistir (Ganioglu, 2010: 150). Hatta bazi donemler
enflasyon hedefinin altinda sonuglar elde edilmistir (Giz ve Cecan, 2012: 129).
Enflasyon hedeflemesi sayesinde 1990'lh yillarda Latin Amerika tilkeleri igerisinde

enflasyon oraninin %10'un altinda tutan tek iilke Sili olmustur (Gregorio, 2019: 3).

Sekil 57
Sili 'nin Yilltk Enflasyon Durumu (1970-2019)

600
500 1

400 !A
300 \

200 \\
100

1970 1995 2019
Kaynak: Worldbank, 01 Temmuz 2020.

Ulkenin1970 ile 2019 yillar1 aras1 enflasyon oranlarma iliskin veriler, Sekil

57°de gosterilmistir.

2013 ile 2019 yillar1 aras1 enflasyon oranlarina bakildiginda, tarihsel siiregte
yasanan biiyiik oranlardan ¢ok uzak sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Ancak yine
de diger yiiksek gelir grubuna dahil iilkeler icerisinde en enflasyonist iilkelerden

biridir. Ulkenin enflasyon oran1 2014 yilinmn sonlarina dogru %6°’lik bir orana kadar
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yiikselirken, 2017 yilinin sonlarinda %1 seviyesine kadar diismiistiir. 2019 yilinda
enflasyon orani; talep kaynakli daha az enflasyonist baski, arz kaynakli maliyet
kontrolii, piyasada daha fazla rekabet ve daha fazla isgiicli arz1 sonucunda y1l hedefin
altinda kalmistir (Cepal, 2020: 5). 2013 ile 2019 yillar1 aras1 enflasyon oranlarina
iliskin aylik bazli veriler, Sekil 58°’da gosterilmigir.

Sekil 58
Sili'nin Enflasyon Durumu (2013-2019)
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Kaynak: Fred.stlouisfed, 01 Temmuz 2020.

Sili, gelisme siirecinde Ozellikle kriz zamanlarinda ucuz finansman elde
etmek icin devlet tahvillerini siirekli piyasaya sunmustur. Ulke, 31 milyar dolarlik
tahvil ¢ikartarak Latin Amerika'daki en biiyiik tahvil ihracat¢is1 konumuna gelmistir
(Bloombergquint, 12 Mart 2022). Yiiksek tahvil ihrac1 yapma adma genel olarak
yiiksek oranlarda getiri sunan tahviller piyasa siiriilmiistiir. Ancak ilk etapta 2019
yilinda diinya ¢apinda gergeklesen kiiresel durgunluk endisesi tahvillere olan talebi
arttrmis ve hem kisa hem de uzun vadeli devlet tahvillerine yogun talep olusmustur.
Bu sebeple getiri oranlar1 talebe bagh diismiistiir (Smith, 2019). Ikinci etapta ise
2019 yilinin sonlarinda gergeklesen protestolar, iilkede tedirgin olusturmus ve
ozellikle uzun vadeli iilke tahvillerine olan talep azalmistir. Talebin diismesine bagli

uzun vadeli tahvil getirileri oranlarinda artis meydana gelmistir (Mellow, 2019).

Ulkenin 2013 ile 2019 yillarina iliskin tahvil getiri oranlari, Sekil 59°da

gosterilmistir. Sekilde goriilecegi ilizere belli bir siire diisiis trendine giren uzun vadeli
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tahvil getiri oranlar1 2019 yilinda daha da diismiis ancak yilsonunda kiigiik bir artis

egilimine girmistir.

Sekil 59
Sili 'nin Devlet Tahvil Getiri Orami (F1,F10) (2013-2019)
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Kaynak: Investing, 01 Temmuz 2020.
Ulkenin politika faizini, 2019 yilmin basinda merkez bankas: yiikseltmistir.
Ancak ekonomik yavaslama ve enflasyon oranlarinin hedefin altinda kalmasi

nedeniyle yilin ikinci yarisinda ii¢ faiz indirimini tist tiste yapmustir (Cepal, 2020: 1).

Sekil 60
Sili'nin Sanayi Uretim Endeksi (2013-2019)
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Kaynak: Fred.stlouisfed, 01 Temmuz 2020.
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Ulkenin sanayi a¢isindan diger yiiksek gelir grubu iilkelere nazaran giiclii bir
sanayi tretimi yoktur. Sili ekonomisini son zamanlarda daha ¢ok gida isleme
sanayindeki biiyiime giiclii tutmaktadir (Deik,2015:3). Ulkede imalat sanayinin
kiigiik 6lgekli kalmasindan dolay1 bir¢ok ara mal, ithalat ile karsilanmaktadir (KTO,
2016: 7). Mevcut imalat sanayisi bagta bakir olmak iizere, madencilik, gida iiriinleri,
balik¢ilik, demir-gelik, ahsap ve tekstil sektorlerinden meydana gelmektedir
(TETSIAD, 2017a: 2). GSYIH igerisinde sanayi payma bakildiginda, 2010 yilinda
%35,7 olan pay 2019 yilinda 29,11 seviyesine diigsmiistiir. Son on yilin ortalamasi ise
%31,17 olarak gerceklesmistir (O’Neill, 2022). 2019 yilinda ihracat kalemleri
icerisinde sanayi ihracat1 da %8,4 bir daralma yasanmustir (Cepal, 2020: 19). Ulkenin

sanayi iiretim endeksine iligkin veriler, Sekil 60°de gosterilmistir.

Sekil 61
Sili'nin Para Arzi (M1,M2) Durumu (2013-2019)
250.000,00
o W/\A{v“ 'vv'
150.000,00
——=-ml
100.000,00
m2
50000,00 ------- = -__-_,‘-""".v""’—;"
0!00 T T T T T T T T T T T T T
m M = s wnown W W o™~ M~ 00 o0 O O
= = = = = = = = = = = = = =
e e S T T T T S T S R S R N
e e e e e B B B e e T e I R |

Kaynak: Ceicdata, 01 Temmuz 2020.

M1 para arz, iilkede genel olarak bir diisme veya stabil kalma egilimindedir.
M1 para arzmin igeriginde madeni paralar ve bankonotlarin pay1 giderek diismiistiir.
1990’11 yillarda %40 yakin bir paya sahipken, 2015 yil1 verilerine gore bu pay %29
civarma kadar dismiistiir (Figueroa ve Pedersen, 2017: 5). Sili, 6zellikle son 20
yildir kiiresel sermaye aktorlerine giiven saglama agisinda para politikalarinda daha
hassas davranmaktadir. Ulkenin 2013 ile 2019 yillar1 aras1 aylik bazda para arzina
iliskin veriler, Sekil 61°de gosterilmistir. Sekilde incelendiginde, M1 para arzinin
stabil oldugu ancak 2016 yili itibariyle M2 para arzinda hizli bir artig oldugu

goriilmektedir.
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2.8.2 Sili’nin Kripto Para Siireci

Diger bircok iilke gibi Sili’de kripto para birimlerinin kullanimina iliskin
herhangi bir yasal veya diizenleyici yasal zemin mevcut degildir. Engelleyici bir
mevzuatta bulunmadigr igin kripto paralar yaygin olarak kullanilmaktadir
(Freemanlaw, 16 Mart 2022). Sili Merkez Bankasi, kripto para birimlerini yiiksek
oynakliklar1 ve merkeziyetsiz yapilart nedeniyle para birimi olarak kabul etmemistir
(Larraechea, 2020). Bununla beraber 2018 yilinda Sili Yiiksek Mahkemesi, kara para
aklama ve terorizmin finansmani endigelerini 6ne stirerek kripto para borsas1 Oironx
hesaplarmi1 kapatmistir. Karar metninde kripto para birimini “fiziksel olmayan
varlik” eksikligine atifta bulunarak bu tiir para birimlerinin gercek bir degeri
olmadigindan “maddi olmayan bir varlik” olarak siniflandirmigtir (Freemanlaw, 16
Mart 2022). Hiikiimet ise en son 2019'da kripto para birimi mevzuati taslagi ¢ikarmis
ancak devaminda mevzuat hakkinda veya yiiriirliige ne zaman girecegine yonelik

ayrintili bilgi vermemistir (Compladvantage, 17 Mart 2022).

Vergilendirme yoniinden Sili i¢ Gelir Servisi, 2018 yilinda yaymladig1 963
sayillr Teblig ile satin alma ve satin alma islemlerinden elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesine iliskin bir tespit yapmistir. Buna gore kripto varlik islemlerinde
elde edilen gelirlerin, Gelir Vergisi Kanunu'nun 20'nci maddesinin 5'inci fikrasi
kapsaminda smiflandirildigi ve miikelleflerin kanunda belirtilen genel vergiler
bakimindan vergilendirilecegi belirtilmistir. (Larraechea, 2020). Yayinlanan bu teblig
ile kripto paralarmn yasal nitelikleri, satistan elde edilen sermaye kazanglarmnin
vergilendirilmesi, gelirin taninmasi, envanter tanima yontemi, KDV muamelesi ve
aracilarin veya borsalari hizmetleri karsiliginda vergilendirilmesi konularinda genel
vergi mevzuatina uyumlu agiklamalar yapilmustir (Israel ve Back, 2021). Bunun yani
sira kripto para satislar1 KDV'ye tabi tutulmamistir. Diger enstriimanlarm alim
satimlarinin ve alimlarinin kayit altina alinmasi amact ile 1891 Sayili Yeminli
Beyanname kapsaminda dijital varliklarin tabi oldugu kapsama dahil edilmistir
(Larraechea, 2020). Ancak 2019 yilinda Sili hiikiimeti, kriptoyla ilgili yatirimlari
vergilendirmeye yonelik agiklamalarda bulunmus ve daha 6nce belirlenen esnek
kurallarin tersine yeni bir diizenlemenin sinyalini vermistir (Freemanlaw, 16 Mart

2022).

Kripto paralarin benimsenme ve kullanimi Sili’de gittikge yayginlagmaktadir.

Latin Amerika’daki tilkelerde kripto para kullanimina iliskin yayinlanan bir raporda
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anket yapilmistir. Yapilan anket sonucunda, Sili halkinin neden kripto paraya
yonlendigine iligskin soruya, halkin %37’sinin yatirim ¢esitlendirmek i¢cin %36’smni1n
ise enflasyon ve finansal belirsizlikten korunmak i¢in tercih edildigi belirlenmistir
(Bnamericas, 2021). Bununla beraber Sili, Latin Amerika iilkeleri icerisinde kripto
para benimsemesinde Arjantin (%21) ve Kolombiya’dan (%15) sonra % 14’lik oran
ile tciinct tlkedir (Notini, 2021). Ayrica iilkede “La Plataforma” gibi girisimler,
bircok insan1 kripto para teknolojisi araciligiyla diger iilkelerdeki ailelerine ve
arkadaglarina para aktarmaktadir. Bu sistem ABD, Sili, Peru ve Meksika'daki
kullanicilarin  birbirleri arasinda para aktariminit miimkiin kilmaktadir. Sistem
sayesinde, bir markette bile bir bagka iilke hesabina 5.000 Meksika pesosu kadar
dolar aktarimi yapilabilmektedir (Aslan, 2021).

Ulkede kripto para kullanimina iliskin veriler incelendiginde, toplam niifusun
yaklasik %2,6'smi1 olusturan 500 binden fazla kisinin su anda herhangi bir kripto para
birimine sahip oldugu tahmin edilmektedir (Triple, 22 Ocak 2022).

2.9, Israil

Israil, Ingiltere’nin Filistin topraklarindan ¢ikma arifesinde yani 14 Mayis
1948’de bagimmsizligini ilan etmistir. Bu sebeple iilke, yeni kurulmus geng bir devlet
statiisiindedir (Ulutas, vd., 2012: 15). Ibranice, “Medinat Yisrael” olarak anilan
iilkenin resmi ad1 Israil Devletidir. 20.770 kilometre kare yiiz dl¢iimiine sahip olan
iilkenin kuzeyinde Liibnan, kuzeydogusunda Suriye, doguda Filistin ve Urdiin
bulunmaktadir (Ozey, 2003: 231). Yaklasik niifusu 9 milyon olan iilkede yahudi
niifus agirliklidir. Yahudilerin ¢ogu tilkede dogup biiyiirken go¢ politikalar1 ile geri
kalan kismi1 70 farkl: iilkeden iilkeye gog ettirilmeye calisilmistir. Ulkenin niifus artis
hiz1 ortalama %1,7 olarak kaydedilmistir (ADASO, 2020b:3). Yahudi toplumu
kendini {i¢ ayr1 smifa aywrmistir. Birincisi, Avrupa iilkelerinden gelen Askhenazi
grubudur. Ikincisi, dnce Avrupaya kacip sonra Israil Devleti kurulunca yurda dénen
Sephardi grubudur. Son olarak tigilincii grup, Afrika ve Orta Dogu Miisliimanlarindan
olusan Dogu Yahudiler’dir. Ug grup igerisinde Askhenazi grubu yonetici ve nitelikli

is¢i grubunu temsil etmektedir (ATO, 2020a: 4).

Ulkenin resmi para birimi, Yeni Israil Sekeli’dir. Banknotlar 20, 50, 100 ve
200’lik birimler halinde; madeni paralar ise 1, 5ve 20’lik birimler halinde
basilmaktadir (UIB, 2020: 26). Ulkenin baskenti Tel Avivdir. 1980 yilinda Kudiis
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olarak agiklansan da bu karar tepki ¢ekmis ve halen bir¢ok iilke i¢in baskent olarak
Tel Aviv’i kabul etmektedir (ADASO, 2020: 3). Ulke, yazili olmayan anayasal bir
yonetim sistemine sahiptir. Parlamenter siyasal rejime sahip olan iilkede

Cumhurbaskani sembolik yetkilere sahiptir (Efegil, 2013: 55).

Dogal kaynaklar1 yetersiz olan iilkede; su ve enerji kaynaklar1 genel tiiketimi
karsilamamaktadir. Ulkede fosfat, potas, kalya tasi, brom ve magnezyum
bulunmaktadir. Ayrica yeni kesfedilen dogal gaz rezervleri sayesinde belli bir siire
yetecek kadar dogal gaz arzina sahip olmustur (ASO, 2016: 49). Ulke, sahip oldugu
ileri teknoloji kaynakli sanayi ve hizmet sektorleri sayesinde gelismis giiclii bir
ekonomiye sahiptir. Ancak bu ekonominin en kilit tag1 askeri haracamlardir ve bu
harcamalar halk iizerinde agir vergi yiikii getirmektedir (Oztiirkler, 2011: 74). Ayrica
giivenlik endigsesinden kaynakli askeri diizen i¢in halkin agir sorumluluklar
mevcuttur. Ornegin, cinsiyet ayrim olmaksizin iilkede kadm erkek her Israil

vatandasi zorunlu askerlik hizmetini yapmakla miikelleftir (Ulutas, vd., 2012: 25).
2.9.1. Israil’in Temel Ekonomik Gostergeleri

Israil ekonomisi, i¢ pazarin kiiciikliigii nedeniyle ihracat tabanl bir gelisme
modeli benimsemistir. {lk etapta korumaci politikalarla biiyiiyen giyim ve ayakkabi
sektorleri, zamanla yerini elektronik, haberlesme, medikal ve optik aletler gibi
teknoloji agilikli kalemlere birakmustir (UIB, 2019: 3). Yeni kalemlerin ileri
teknoloji igermesi ve pazara olan talebin hizla artmasi ile iilkede ileri teknoloji
uriinlerinde faaliyete gecen yerli ve yabanci firmalar ¢ogalmistir (ASO, 2016: 4).
Bununla berabar sulama teknikleri ve gelismis tarim yontemleri sayesinde, tarim
sanayi tretimi hem i¢ talebi karsilamakta hemde iyi bir ihracat kalemini
olustumaktadir (Efegil, 2013: 55).

Ulke, tarim sektdriinde yakaladigi verimlilik sayesinde Ortadogu ve Kuzey
Afrika tlkeleri basta olmak {izere birgok {ilkeden daha giiclii bir tarim yapisina sahip
olmustur (Oztiirkler, 2011: 76). Bu gelismeler bir biitiin halinde iilkenin &zellikle
gelir seviyesinde biiylik bir ilerleme kaydetmesini ve giiclii bir ekonomik yapiya

sahip olmasini saglamistur.

Ulkeye ait temel ekonomik gostergelere iliskin veriler, Tablo 12’de

sunulmustur.
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Tablo 12

Israil’in Temel Ekonomik Géstergeleri

Gosterge 2019
Niifus (Mn) 8,883
GSYIH (Mn $) 394.652
Sanayi Uretim Endeksi 107,29
Tiiketici Fiyat Endeksi 0,85
Doviz Kuru ( 1 ABD Dolari=ILS) 3,4

1 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani 0,26

10 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani 1,38
Ithalat (Mn $) 76.579
Thracat (Mn $) 58.488
M1 Para Arzi (Bn §) 119.247
M2 Para Arzi1 (Bn §) 242.072
Ekonomik Biiyiime 3,4

Kaynak: ceicdata.com, fred.stlouisfed.com, wits.worldbank.org sitelerinden derlenmistir.

S6z konusu tablo incelendiginde, iilkenin 2019 yili ihracatanin 58 milyar
dolar ve ithalatimin 76 milyar dolar olarak gergekleserek dis ticaret agigi verdigi
goriilmektedir. Genelikle dis ticaret agig1 veren iilke, son zamanlarda sadece 2015
yilinda az miktarda dig ticaret fazlasi vermistir. Ancak devaminda 2016-2019 yili
aras1 giderek artan bir dis ticaret aci1g1 olusmustur (TIM, 2022: 9). Ulkenin en biiyiik
ithracatgi iilkeleri ABD, Cin, Tiirkiye, Rusya ve Almanyadir. En cot ithalat yaptigi
iilkeler ise ABD, Birlesik Krallik, Cin ve Hollanda’dir (WITS, 01 Aralik 2021).
Burada en ¢ok dikkat ¢ekici husus diger yiiksek gelir grubu iilkelerden farkli olarak
Israilin dis ticaret dengesinde Tiirkiye’nin énemli bir roliiniin olmasidir. Tiirkiye
Israil’in ihracatinda 3. ithalatta ise 7. sradadir (ADASO, 2020: 15). Ulkenin en ¢ok
ithrac¢ ettigi triinler elmas, ucak ve helikopterlerin aksam ve pargalari, elekronik
entegre devreler ve medikal iiriinlerdir. ithalatin1 ise ham petrol, medikal, elmas ve
hiicresel aglar i¢in veya diger kablosuz aglar i¢in telefon iiriinleri olusturmaktadir

(TiM, 2022: 7).

Israil’de 1970 yilindan itibaren baslayan yiiksek enflasyon sorunu, krizler ve
savaglar sonucu %400 seviyelerine yaklasarak hiperenflasyon tehlikesine
doniigsmiistiir. Bu sebeple 1985 yilindan itibaren enflasyon sorununu ¢ézme adina
kapsamli bir istikrar programi karar1 alinmigtir (Tuna, 2007: 240). Devaminda 1992

yilinda enflasyon hedeflemesi politikasini benimsemistir (Brenner, ve Sokler: 298).
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Ayrica hiikiimet, enflasyon ile miicadele kapsaminda atilacak adimlardan once dig

rekabet giiclinii azaltmamak icin para birimini 1987 ve 1988 yilinda devaliie etmistir
(Tuna, 2007: 240).

Sekil 62
Israil’in Yillik Enflasyon Durumu (1960-2019)
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Kaynak: Worldbank, 01 Temmuz 2022.

Enflasyon hedeflemesi kapsaminda, 1992 yilinda %14-15, 1994 yilinda 8,

2004 yilindan itibiren ise %1-3 arasinda hedef belirlenmistir (igdeli ve Sever, 2016:

130). Ilk yillar istenilen hedeflere tam olarak ulasilamamustir. Ulkenin, enflasyon

denge seviyesine ulasmasi 24 c¢eyrek donemde ancak gerceklesmistir (Acet, vd.,

2009: 469). 2004 yilindan itibaren denge seviyesine tam olarak gelinmis ve hedefe

yakm veya hedef dahilinde sonuglar elde edilmistir. Ulkenin 1960 ile 2019 yillar1

aras1 y1llik bazda enflasyon oranlarini1 gosteren veriler, Sekil 62’de gosterilmistir. S6z

konusu sekilde goriilecegi iizere, 1984 yilina gelindiginde enflasyon orani yillik

%400 seviyesine ulastigi ancak 2019 yilinda bu oranin %0 seviyelerine kadar

diistiigii goriilmektedir.
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Sekil 63
Israil’in Enflasyon Durumu (2013-2019)
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Kaynak: Fred.stlouisfed, 01 Temmuz 2020.

Yakm dénemin daha iyi goriilmesi amaciyla

2013-2019 wyillar1 aras1 aylik

bazli enflasyon ger¢eklesmelerine iliskin veriler ise Sekil 63’te gosterilmistir.

Gergeklesme sonuglarma bakildiginda 2014 yilindan 2018 yilinin sonuna kadar

Merkez Bankasi enflasyon hedefinin altinda gerg¢eklesme yasandigi goriilmektedir.

2018 yil1 sonu ve 2019 yilinin basinda istenilen hedef araliginda sonuglar elde edilse

de 2019 ikinci yarisindan itibaren enflasyon oranlari

tekrardan diismiistiir. Her ne

kadar enflasyon diisiik gerceklestigi belirtilse de bagka endeksler araciligiyla {ilkede

fiyatlarin daha ¢ok arttig1 raporlanmustir. Ornegin, 1986'da olusturulan Big Mac

Endeksi verilerine gore Israil, diinyanm en pahali alt1 {ilkesi arasinda yer almustir

(Filut, 2020).

Sekil 64

Israil’in Devlet Tahvil Getiri Oran: (F1,F10) (2013-2019)
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Kaynak: Investing, 01 Temmuz 2020.
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Israil devlet tahvil getirileri, Sili gibi diger yiiksek gelir grubuna dahil
tilkelerden farkli olarak yiiksek oranlarda seyretmektedir. Ancak son zamanlarda
iilkeye giren sicak para akisindan dolayr degerlenen para birimini baskilamak i¢in
gosterge faiz oranlar1 ve bankalar arasi faiz oranlar1 tarihin en diisiin seviyelerine
diigtiriilmiistir (Kolombo, 2014). Bununla beraber yasanan piyasa belirsizligi ve
ticaret krizlerinden dolay1 6zellikle 10 yillik devlet tahvillerine talep artmis ve bu
gelismeler beraberinde 2013 yilinda %4 seviyelerinde olan tahvil getirilerini 2019
yil1 sonu itibariyle %1’in altma diisiirmiistiir. Ulkenin 2013 ile 2019 yillar1 aras1 bir

yillik ve on yillik devlet tahvil getirilerine ilisikin veriler, Sekil 64°te gosterilmistir.

Sekil 65
Israil’in Sanayi Uretim Endeksi (2013-2019)
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Kaynak: Fred.stlouisfed, 01 Temmuz 2020.

Israil, gelismis bir sanayi altyapisma ve teknolojisine sahiptir (Efegil, 2013:
55). Ozellikle savunma sanayisine yonelik yogun bir calisma ve gelisme soz
konusudur. Hatta bu sanayi kolu, ordunun ihtiyaglar1 karsilamakla kalmamis {ilke
ekonomisine katma deger olusturacak bir seviyeye ulasmistir (Ulutas, vd., 2012: 25).
Elektronik sanayi tiretimi ise agirhikli olarak telekominikasyon {izerine
yogunlagnustir. Bu sektdr, sanayi iiretiminin yaklasik %40°m1 olusturmaktadir (UIB,
2020: 7). Ulkenin sanayi iiretimi siirekli artma egilimindedir. 2013-2019 yillar: aras1

sanayi iiretim endeksine iliskin veriler, Sekil 65°de gosterilmistir.
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Sekil 66
Israil’in Para Arzi (M1,M2) Durumu (2013-2019)
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Kaynak: Ceicdata, 01 Temmuz 2020.

Israil yatirimeilara cazip imkanlar sunan bir piyasaya sahiptir. Dis ticaret
acigma ragmen llkeye siirekli giren sicak doviz akisi, tilke para birimini
degerlendirmektedir. Bu da ihracatta {ilke aleyhine sonuglar dogurmaktadir
(Kolombo, 2014). Merkez Bankas1 para biriminde meydana gelen degeri baskilamak
icin yogun bir déviz alimna gitmektedir. 2013 yilinda ortalama 500 milyon ABD
Dolari, 2017- 2018 yillar1 aras1 277 milyon ABD Dolar1 ve 2019 yilinda 3,6 milyar
ABD Dolar1 alim yapmustir (Devaux, 2020). 2008'den bu yana toplamda 50 milyar
dolarm iizerinde yabanci para birimi satin almmustir. Bu sebeple iilkenin GSYIH’s1
sadece %22 biiylimesine ragmen fiziksel nakit ve vadesiz mevduatlar: (tipik olarak
¢ek hesaplari) igeren M1 para arzi, %150 oraninda arttirilmistir (Kolombo, 2014).
Sonug olarak, 2013 ile 2019 yillar1 arast M1 ve M2 para arzlari, degerlenen para
birimi nedeniyle diger yiiksek gelir grubu iilkelerinden farkli olarak hi¢ olmadigi
kadar artmugtir. Ulkenin 2013-2019 yillar1 aras1 aylik bazda M1 ve M2 par arzmna

iliskin veriler, Sekil 66’da gosterilmistir.
2.9.2 Israil’in Kripto Para Siireci

Israil kripto para teknolojisine diger bircok iilke gibi yogun yatirimlar
yapmaktadir. Birlesik Krallik ve Giliney Kore gibi D5 (Dijital Ulus) iiyesi olan iilke,
ozellikle savunma ve askeri amacgli bu teknolojiye yogun kaynak aktarmaktadir.

(Ozaltin ve Ersoy: 748). Ulke, yenilik ve teknoloji agisindan cazibesi olan bir iilke
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konumundadir. Ulke, sanal parayla ilgili teknolojilerin gelistirilmesine odaklanan

yiizlerce yeni sirkete ev sahipligi yapmaktadir (Gourani, 2015).

Sekil 67
Tel Aviv Sehir Merkezinde Bulunan Bir Bitcoin Degisim Ofisi

- i <= =,

Kaynak: Keidar, vd., 2018.

Ulkede kripto para teknolojisine dzel ilgi gdsterilirken teknoloji iriinii kripto
paralar i¢in ilk etapta mesafeli bir yaklasim olmustur. israil Merkez Bankas1 2014
yilinda kripto paralara iligkin bir uyar1 metni yayinlamig ve bu paralarin kullanimi
hakkinda uyarilarda bulunmustur. Devaminda somut adim olarak 2016 yilinda
yapilan diizenlemeler ile kripto para, finansal hizmetlerin saglanmasi igin lisans
gerektiren bir “finansal varlik” olarak kabul edilmistir (Ezquer, 2020). 2017 yilinda
Israil Vergi Dairesi bu tanimlamay1 dayanak alarak kripto paralarin vergilendilmesi
gereken bir varlik olarak degerlendirmistir. Buna gore, her satis isleminde satici
%25’lik bir sermaye kazanci vergisi ile ylikiimlii tutulmustur (Giiler, 2019: 25). KDV
yoniinde ise ticari faaliyet kapsaminda olmayan ktipto para ticaretlerinin KDV’ye
tabi olmayacagi agiklamistir. Ancak ticari bir organizasyon seklinde yapilmasi veya
satan aracinn ticari bir faaliyetinin bulunmasi halinde KDV s6z konusu olacaktir.
(Daniels, vd., 2018: 169). Kripto para madenciligi bir is ve isletme olarak kabul
edilmistir. Buna gore, kurumlar vergisine tabi tutularak vergilendirilmesi

kararlastirilmistir (Freemanlaw, 16 Mart 2022).

Hiikiimet tarafindan 2018 yilinda kara para aklamaya iligkin taslak bir kanun
teklifi hazirland1 (Daniels, vd., 2018:166). Hazirlanan taslak diizenleme ile her

lisansh kripto para finansal hizmet saglayicisinin miisterilerini tanimlamasini, tiim
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standart bilgileri (ad, kimlik numarasi, adres vb.), islemlere dahil olan sanal
clizdanlarin adresleri (ortak anahtar) ve misterinin kullandig1 IP adresilerini kayit
altina almas1 gerekecektir (Keidar, vd., 2018). 2019 yilinda Israil Menkul Kiymetler
Kurumu, hem kripto para sektoriinii gelistirmek hem de yatirimcilarin haklarini
korumak icin tasarlanan kripto para diizenlemeleri hakkindaki nihai raporunu
aciklamigtir. Raporda, menkul kiymet olarak tanimlanan kripto para birimlerinin

ticareti igin 6zel bir platform olusturulmasi gerektigi vurgulanmistir (Ozelli, 2019).

Yapilan diizenlemeler ve iyilestirmeler sonucu 2019 yili sonu itibariyle
iilkede 150 aktif blockchain ve kripto para birimi ile ilgili sirket olugsmustur. Bu
rakam bir onceki yila gére %32'lik bir artis anlamina gelmektedir (Comben, 2020).
Ancak bu artig oran1 2018 yilindaki artis oranmin epey gerisinde kalmaktadir. 2018
yilinda 2017 yilina gore artis oran1 %113 olarak gergeklesmistir (Mizrahi, 2019). Her
ne kadar 2018 yilina gore artis oram1 diismiis olsa bile 2019 yilinda kripto para
piyasasinda meydana gelen deger kayb1 ve daralma g6z Oniine alindiginda gayet iyi
bir sonu¢ olarak goriilebilir. Kullanic1 sayisina bakildiginda ise diger yiiksek gelir
grubuna dahil iilkelere gore daha az bir kullanici oranina sahip oldugu goriilmektedir.
Ulkenin toplam niifusunun sadece %1,27’sinin yani yaklasik 100 bin kisinin herhangi
bir kripto paraya sahip oldugu tahmin edilmektedir (Treple, 22 Ocak 2022). Bu da
iilkenin krpito parada daha cok ticari ve teknoloji acisindan gelisim kaydettigini

gostermektedir.
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UCUNCU BOLUM: KRIiPTO PARA VE MAKROEKONOMIK
DEGISKENLER iLiSKiSi UZERINE AMPIRIiK BiR
UYGULAMA

Calismanin {iglincii boliimiinde, olusturulan hipotezlerin simnanmasina iligkin
gerekli olan analizler yapilacaktir. Bu sayede elde edilecek bulgular ile tezin
problemi ampirik analiz ile irdenelenecektir. Ancak ampirik analize gecilmeden once
literatlir taramasi yapilmig ve calisma konusuna benzer caligmalar literatiir
incelemesi baghigi altinda incelenmistir. Devaminda c¢alismanin analizinde
kullanilacak testlerin teorik gergevesi agiklanmistir. Son kisimda gerekli analizler

yapilmis ve elde edilen sonuclar degerlendirilmistir.
3.1. Literatiir Incelemesi

Literatiir taramasindan farkli lokasyonlar, degiskenler ve testler ile yapilan
bircok c¢alismanimn mevcut oldugu goriilmiistiir Bu calismalar ile kripto paralarin

tanimi, fonksiyonu, itibari, giicii ve niteligi snanmaya ¢alisilmaktadir.

Wijk (2013), yaptig1 ¢calisma ile Bitcoin degerinin se¢ili degiskenlerle uzun ve
kisa donemli iliskisini incelemistir. Degisken olarak Bitcoin degeri, doviz kuru, borsa
endeksi, petrol fiyatlarim1 kullanmig ve analizi ARDL yontemi ile yapmistir. Yapilan
analiz sonucu hem uzun hem kisa donemde pozitif ve negatif anlamli sonuglar elde
edilmistir.

Kristoufek (2015), Bitcoin degerinin belirleyicilerini bulmak i¢in dalgacik
tutarli analizi yapmistir. Degisken olarak Bitcoin fiyati, borsalar, arama motorlari,
faiz oranlar1 ve altin fiyatlar1 kullanilmistir. Bitcoin degerinin, faiz ile negatif ve altin

fiyati ile pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir.

Krause (2016), Gelismekte olan iilkelerde Bitcoin kullanimi ile
makroekonimik degiskenlerin analizini yapmustir. Calismamiz ile benzer degiskenler
iceren bu panel analizinde, degisken olarak Bitcoin kullanimi, parasal agiklik,
enflasyon orani, bankali olma orani, internet penetrasyonu gibi degiskenler
kullanilmistir. Calisma sonucunda, 6zellikle enflasyon orani yiiksek {ilkelerde
enflasyon ile Bitcoin kullanimi arasinda pozitif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.
Bu durum, para birimi degersizlestiginde insanlarin ikame yollara yoneldigi bu

yollardan birin de kripto paralar oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.
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Loseva (2016), sadece Rusya i¢in kripto paralarin para arzina etkisini
incelemistir. Buna gore, Rusya i¢cin Bitcoin degeri ile para arzi arasinda iliskinin
tespitinde Bitcoin degeri, Bitcoin ciizdan sayisi, Bitcoin islem sayisi, enflasyon, para
arzi (M0, M1) degiskenleri kullanilmistir. Calismada enflasyon etkisinin modele
dahil edilmemesi igin reel para arzi (M/P) kullanilmistir. Calisma sonucunda Bitcoin
islem sayismin para arzi ve fiyat seviyesi ile negatif, ger¢ek para arzi ile pozitif

iliskili oldugu gozlemlenmistir.

Vaddeppalli ve Antoney (2017), yaptigi c¢alisma ile “Makroekonomik
degiskenler secili lilkelerde Bitcoin islemlerini yonlendiriyor mu?” sorusuna cevap
aramisti. ABD, Kanada, Rusya, Cin ve Giliney Afrika iilkeleri i¢in Bitcoin,
enflasyon, finansal agiklik ve internet penetrasyonu degiskenleri kullanilarak
regresyon analizi yapilmistir. Krause (2016)’dan farkh olarak degiskenler arasinda

onemli bir etki tespit etmemistir.

Kasper (2017), gelismemis tilkelerde para birimleri ile Bitcoin volatilitesinin
tespitini yapmaya ¢alismisti. GARCH analizi ile Bitcoin volatilitesi, para birimleri
ve GSMH ppt iliskisi analiz edilmistir. Calisma sonucunda, Bitcoin oynakliginin

gelismemis tlilkelerin para birimleri gibi davrandigi gézlemlenmistir.

Li ve Wang (2017), Bitcoin fiyatinin ABD’nin makroekonomik gdstergelerine
nasil tepki verdigini ARDL analizi ile tespit etmeye calismistir. Degisken olarak
Bitcoin degeri, para arzi, GSYIH, enflasyon ve faiz orami kullanilmis ve sonug
olarak, Bitcoin fiyatinin para arz1 ve faiz oranina 6nemli 6l¢iide tepki verdigini tespit

etmistir.

Dirican ve Canodz (2017), Bitcoin fiyatlar1 ile borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi ARDL modeli yardimi ile analiz etmeye ¢alismustir. Bitcoin fiyatlari ile onde
borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur hipotezi tizerinden hareketle
sonuglar elde edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Bitcoin fiyatlari ile 6nde gelen
ABD ve Cin Borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu ancak Londra
FTSE100, Tokyo NIKKEI 225 ve Istanbul BIST100 borsalar1 ile herhangi bir
iliskinin olmadig1 tespit edilmistir. Ayrica Dolar, Euro, Pound, Japon Yeni, Ruble,
Tiirk Liras1 gibi para birimlerinin arzi ile Bitcoin ve kripto paralarin arz iligkisinin

incelenmesi gerektigi belirtilmistir.
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Salisu vd (2018), yaptiklar1 ¢alisma ile G7 iilkelerinin hisse senetleri
getirilerinin tahmininde Bitcoin fiyatmm roliinii incelemislerdir. Bitcoin Fiyati,
CAc40, FTSE 100, Nikkie225 ve SP500 degiskenleri kullanilarak yapilan ¢aligmada
kisa donem igin tahmin yapmanin daha kolay oldugu ancak uzun donemli tahmin

yapilmasimin zor oldugu sonucu elde edilmistir.

Spade (2018), segili 15 ilke i¢in yerel Bitcoin fiyatlar1 ile finansal
degiskenler arasindaki iliskiyi regresyon analizi yardimi ile analiz etmeye caligmistir.
Degisken olarak Bitcoin degeri, enflasyon, devlet tahvilleri, borsa endeksleri ve
yolsuzluk seviyesi kullanilmistir. Calisma sonucunda, Krause (2016) ile benzer bir
sonu¢ olarak enflasyonun artmasi ile yerel Bitcoin fiyatlarinin daha da arttigi

gbzlemlenmistir.

Ciaian vd. (2018), yaptiklar1 ¢alisma ile Bitcoin, segili altcoinler ve bazi
endeksler arasindaki iliski irdelenmistir. Calismada Bitcoin fiyati, altin fiyati, Nasdaq
birlesik endeksi, ham petrol fiyatlari, secili altcoinler, euro/usd ve usd/cny
degiskenleri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, uzun donemde en az iki
makro finansal degisken yedi altcoin ve Bitcoin ile 6nemli bir etkilesime sahiptir.

Ayrica makro finansal degiskenlerin Bitcoin fiyatini etkiledigi tespit edilmistir.

Cortez ve Tulcaneza (2018), ABD ve Avrupa iilkelerinde Bitcoin ile segili
degiskenler arasindaki iliskileri analiz ettigi ¢alismada Bitcoin degeri, altcoin, borsa
endeksleri ve emtia degiskenleri kullanilmistir. Calisma sonucunda, Bitcoin degeri ile
altocoinler ve borsa endeksleri arasinda pozitif iligki bulunmus emtia ile anlamli

sonu¢ bulunamamustir.

Colak ve Sandalcilar (2019), Tirkiye iizerinden yaptiklar1 c¢alismada
Tiirkiye’deki secili bir takim finansal degiskenlerle Bitcoin degeri arasindaki iliskiyi
incelenmeye ¢alismislardir. Calismada Bitcoin degeri, Usd, Euro, Pound, Sdr, Bist
100, cumhuriyet altni, M1 ve M2 para arzi degiskenleri kullanilarak Granger
Nedensellik analizi yapilmistir. Nedensellik c¢aligma sonucuna goére, Bitcoin’in
bagimli degisken oldugu denklemde SDR ve USD’den BTC’ye dogru %5 anlamlilik
diizeyinde nedensellik bulunmustur. Euro ve BIST 100 degiskeninden Bitcoin’e
dogru ise %10 anlamlilik seviyesinde bir nedensellik bulunmustur. Bitcoin’in
bagimsiz oldugu denklemde ise finansal degiskenlerle Bitcoin arasinda herhangi bir

kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadig: tespit edilmistir.
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Crrikgilar ve Ozyesil (2019), yaptiklar1 ¢alisma ile dokuz uzakdogu iilkesi ve
Tiirkiye’de kripto paralarin, borsaya alternatif olup olmadigini panel veri analizi ile
incelemistir. Bitcoin degeri ve segili iilkelerin borsa kapanis degerleri degiskenleri
iizerinden yapilan ¢alisma sonucuna gore, Bitcoin’in borsa ikamesi oldugu sonucuna
ulasiimustir. Ulkeler igerisinden en anlamli sonuglar Tiirkiye ve Endonezya igin

bulunurken, en zayif sonu¢ Malezya, Singapur ve Kore igin bulunmustur.

Aimon vd.(2020), Endonezya i¢in Bitcoin ile segili finansal degiskenler
arasinda iligkiyi smamuglardir. Bitcoin, faiz oranlari, tiiketici fiyat endeksi, doviz
kurlar1 ve altin fiyatlar1 degiskenleri arasindaki iliski Granger nedensellik ve VAR
analizi yardimi ile incelenmistir. Calisma sonucunda, Bitcoin igin herhangi bir

degiskenle anlamli sonu¢ bulunamamastir.

Sivrikaya (2020), Tirkiye’de Bitcoin ticaret hacmi ile enflasyon belirsizligi
iliskisi tizerine yogunlasmistir. Calismada GARCH analizi ile Bitcoin ticaret hacmi
ve TUFE arasindaki iliski incelenmistir. Calisma sonucu, Krause (2016) ve Spade
(2018) c¢alismalar1 ile benzer olarak enflasyon diistiikce Bitcoin ticaret hacminin

diistiigii tespit edilmistir.

Mohsin vd. (2020), Kripto para hacmi en biiylik yirmi iilke igin kripto para
hacmi, GSYIH ve enerji kullanimmin cevresel etkilerine iliskin ¢alisma yapmis ve
diger calismalardan farkli olarak kripto para hacminin artmasinin ¢evresel etkileri
irdelenmistir. Degisken olarak kripto para hacmi, GSYIH, enerji tiiketimi, CO2
emisyonu kullanilmistir. Calisma sonucunda CO2 emisyonu, kripto hacmi, GSYIH

ve enerji kullanimi arasinda uzun vadeli bir iliski tespit edilmistir.

Naif ve Balga (2020), yaptiklar1 ¢alisma ile kripto para birimleri ile resmi
Arap para birimleri arasindaki iliski incelenmistir. Bitcoin degeri, segili altcoin
degerleri ve Arap para brimleri degiskenleri kullanilarak yapilan analizde, Irak Dinar1
ile Ripple arasinda negatif iliski bulunmus ancak bunun disinda diger degiskenler

arasinda 6nemli bir iligki tespit edilmemistir.

Azhari (2020), Bitcoin degeri ve Bitcoin servis saglayicilarin Malezya para
arzi1 lzerine etkisi incelenmistir. Degisken olarak Bitcoin degeri, Bitcoin servis
saglayicilari, Malezya M1 para arzi kullanilmistir. Caligma sonucunda, Bitcoin servis

saglayicilarin Malezya para arz1 lizerinde 6nemli bir etkisi oldugu gézlemlenmistir.

118



Kirana (2020), yaptigi calisma ile Bitcoin degeri ve Bitcoin servis

saglayicilarin Tayland para arzi {izerine etkisi incelenmistir. Degisken olarak Bitcoin

degeri, Bitcoin servis saglayicilari, Tayland M1 para arzi kullanilmigtir. Caligma

sonucunda, Azhari (2020)’nin ¢alisma sonucuna benzer olarak Bitcoin servis

saglayicilarin Malezya para arz1 iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Literatiir taramasi sonucu dogrudan makroekonomik degiskenler ile kripto

paralar tiizerine yapilan c¢aligmalar listesi ve

sonuglar1 ayrica Tablo 13’te

cikartilmistir.
Tablo 13
Kripto Paralar ile Makroekonomik Degiskenleri Dogrudan Inceleyen Calismalar
Yazar Calisma Amaci Degiskenler/Model Sonug
Kristoufek Bitcoin degerinin | Bitcoin fiyati, | Bitcoin degeri, faiz
(2015) belirleyicilerini borsalar, arama | ile negatif altin
bulma motorlari, faiz | fiyat1 ile pozitif
oranlari, altin fiyatlar1 | iligkilidir
(Dalgacik Tutarlh
Analiz)
Krause Gelismekte olan | Bitcoin  kullanimi, | Enflasyon  orani
(2016) ilkelerde Bitcoin | parasal aciklik, | yiiksek tlkelerde
kullanimi1 ile | enflasyon orani, | enflasyon ile
makroekonmik bankali olma orani, | Bitcoin kullanimi
degiskenlerin analizi | internet penetrasyonu | pozitif yonlii
(Panel) iliskidir
Loseva Rusya igin Bitcoin | Bitcoin degeri, | Bitcoin islem
(2016) degeri ile para arzi | Bitcoin ciizdan sayisi, | sayisi; para arzi ve
arasinda iligkinin | Bitcoin islem sayisi, | fiyat seviyesi ile
tespiti enflasyon, MO, ML, | negatif iliskilidir.
M1/p
Vaddeppalli Makroekonomik Bitcoin,  enflasyon, | Onemli Olgiide
ve Antoney | degiskenler secili | finansal aciklik, | etkilemiyor
(2017) tilkelerde Bitcoin | internet Penetrasyonu
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islemlerini

yonlendiriyor mu?

(Regresyon Analizi)

Li ve Wang | Bitcoin fiyat1 ABD | Bitcoin degeri, para | Bitcoin fiyat1 para
(2017) makroekonomik arzi, GSYIH, | arz1 ve faiz oranma
gostergelerine nasil | enflasyon, faiz orani, | 6nemli Olciide
tepki veriyor (ARDL) tepki veriyor
Spade (2018) | Secili iilkeler ig¢in | Bitcoin degeri, | Enfyasyon artik¢a
yerel Bitcoin | enflasyon, devlet | yerel Bitcoin
fiyatlar1 finansal | tahvilleri 10y, borsa, | fiyatlar1 daha da
degiskenler yolsuzluk seviyesi artmaktadir.
arasindaki iligki (Regresyon Analizi)
Aimon, vd. | Endonezya i¢in; | Bitcoin, faiz Oranlari, | Bitcoin icin
(2020) Bitcoin ve finansal | tiiketici fiyat endeksi, | herhangi bir
degiskenler doviz kurlari, altin | degiskenle anlamli
arasindaki iliski fiyatlari sonug
(Granger, VAR) bulunamamaistir
Sivrikaya Tirkiye’de  Bitcoin | Bitcoin ticaret hacmi, | Enflasyon
(2020) ticaret hacmi ile | tiife diistiikge  Bitcoin
enflasyon belirsizligi (GARCH) ticaret hacmi
iliskisi diismektedir.
Azhari Bitcoin degeri, | Bitcoin degeri, | Bitcoin Servis
(2020) Bitcoin servis | Bitcoin servis | saglayicilarin
saglayicilarm saglayicilari, Malezya para arzi
Malezya para arzi | Malezya M1 lizerinde  Onemli
lizerine etkisi bir etkisi vardir
Kirana Bitcoin degeri, | Bitcoin degeri, | Bitcoin servis
(2020) Bitcoin servis | Bitcoin servis | saglayicilarin
saglayicilarin saglayicilari, Tayland | Tayland para arzi

Tayland para arzi

uzerine etkisi

M1

uzerinde onemli

bir etkisi vardir
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Kripto para ile Makroekonomik degiskenler iizerine iilke bazli yapilan
caligmalar ise genelde gelismislik seviyelerine gore gruplandirilmistir. Bu hususa

iliskin liste, Tablo 14’de gosterilmistir.

Tablo 14

Kripto Para ile Makroekonomik Degiskenler Uzerine Ulke Bazli Yapilan
Calismalar

Yazar Ulke Grubu

Krause (2016) Gelismekte Olan 21 iilke

Kasper (2017) Secili Gelismemis Ulkeler I¢in

Vaddeppalli ve Antoney, | ABD, Kanada, Rusya, Cin, Giiney Afrika
(2017)

Salisu vd (2018) G7 tlkeleri igin

Cortez ve Tulcaneza (2018) | ABD ve Avrupa iilkeleri i¢in

Spade (2018) Segili 15 iilke I¢in

Cirikcilar ve Ozyesil (2019) | 9 Uzakdogu Ulkesi ve Tiirkiye I¢in

Mohsin vd (2020) Kpripto para hacmi en biiyiik 20 iilke i¢in
Naif ve Balga (2020) Arap iilkeleri I¢in
Bouraoui (2020) Gelismekte olan 21 iilke i¢in

Literatiir sonuglarmna bakildiginda genel olarak es biitiinlesme ve nedensellik
testleri ile Bitcoin nezdinde kripto paralarin degerini etkileyen veya degerinden
etkilenen degiskenlerin irdelendigi ve buna gore kripto paralarin etki giicii veya para,
borsa ve emtia gibi finansal aktorlerin ikamesi olup olmadiginin arastirildigi
gOrilmiistiir.

3.2. Calismanin Veri Seti Ve Hipotezler

Calismada yliksek gelir grubuna dahil 9 diilkeye iliskin makroekonomik
degiskenlere ait veriler 2013-2019 yillar1 arasindan aylik bazda 84 donem olarak elde
edilmistir. Ulke grubuna Japonya, Giiney Kore, ABD, Norveg, Almanya, Kanada,

Birlesik Krallik, Sili ve Israil dahil edilmistir. Makroekonomik degiskenler; para arzi,

faiz orani, enflasyon ve sanayi iiretim endeksi olarak belirlenmigtir. Para arz1 M1 ve
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M2 olarak faiz orani ise bir yillik ve on yillik devlet tahvil getiri orani olarak

ayristirdmustir. Diger degisken grubu ise kripto paralari temsil Bitcoin degeri ve

Bitcoin islem sayis1 olarak modele eklenmistir. Ozelikle literatiir arastirmalar1 goz

online alindiginda kripto paralar icerisinde Bitcoin degerinin agirlikli olarak

kullanilan bir degisken oldugu gozlemlenmistir. Bunun en Onemli sebebi ise

Bitcoin’ini piyasa hakimiyeti ve degerinin bir¢ok faktorii tetikleyen bir unsur

olduguna iliskin elde edilen bulgular olmustur.

S6z konusu degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler, Tablo 15°de

gosterilmistir.

Tablo 15

Degiskenlere Iliskin Tamimlayici Istatistikler

Degisken Sembol | Ortalama | Standart Minimum | Maksimum | G6zlem
Sapma Deger Deger Sayisi

Bitcoin BTC 2921.08 3582,885 | 13.5 13850.4 84

Degeri

Bitcoin BTCS | 5690132 | 3099387 1206876 | 1.15e+07 |84

Islem

Sayisi

M1  Para | M1 1705801 | 1920921 | 34841 7575307 84

Arzi

M2  Para | M2 3816838 | 4601818 | 141750 1.53e+07 |84

Arzi

Bir Yilik | F1 0.9722884 | 1.212308 | -0.896 5.45 84

Faiz Orani

10 Yidlik | F10 1.944612 | 1.281324 | -0.703 5.68 84

Faiz Orani

Enflasyon ENF 0.3417064 | 0.6825388 | - 2.8 84

1.030928

Sanayi SUE 101.678 3.385785 | 90.60877 | 112.0589 | 84

iiretim

Endeksi

Elde edilen degiskenler ile panel c¢alisma modeli asagidaki sekilde

olusturulmustur;

BTC,, =4, +BMED, +¢,,

Kripto para ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin farkli

yonlerini yakalayabilmek igin tek veya genel bir degisken ele almak yerine alt
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gostergeler ayr1 ayr1 modele dahil edilmis ve nedensellik iliskisi her makroekonomik

degisken i¢in ayr1 ayr1 stnanmustir.

Modele dahil edilen iilke grubu ve degiskenler ile ¢aligmanin amacina uygun
olarak iki temel hipotez olusturulmustur. Kripto paralara ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iligki irdelendiginden iki temel hipotezin sinanmasi i¢in her
bir degisken i¢cin (faiz orani, para arzi, enflasyon, sanayi liretim endeksi) ayr1 ayri
ampirik analiz yapilmistir. Hiptozeler ve degiskenlerin se¢im kritirleri géz Oniine

almarak olusturulan teorik ¢erceve asagida agiklanmistir.
Hipotez 1: Kripto paralar, makroekonomik degiskenlerin nedenidir.
Hipotez 2: Makroekonomik degiskenler kripto paralarin nedenidir.

Kripto para birimleri kiiresel capta; ticaret, finans, hiikiimet ve politika gibi
konularda giindem olmaktadwr. Ancak, bu ilginin boyutu, iilkeler tarafindan
benimsenme siireci ve giiciinii 6lgcmek bircok parametrenin dogru analizi ile
miimkiindiir (Parino, vd. 2018: 19). Makroekonomik degiskenlerin degisim
hareketleri akademik literatiirde; ekonomik, finansal, siyasi, saglik ve egitim gibi
bircok alanda meydana gelen degisimlerin Gl¢iilmesinde kullanilmaktadir. S6z
konusu alanda; Blank ve Blinder (1985), Barker, vd. (1993), Kristoufek (2015),
Krause (2016), Vaddeppalli ve Antoney (2017), Li ve Wang (2017), Sar1 (2017),
Ebrahim ve Mona (2009), Buyangerel ve Kim (2013), Hacievliyagil ve Demir
(2016), Tunay (2017), Sengoniil, vd. (2018). Kumaresan (2019), Aimon, vd. (2020),
Sivrikaya (2020), Taasim, (2021) calismalar yapmuslardir. Buna goére, ozellikle
finansal bir gdstergenin gelisiminin  makroekonomik  degiskenlere etkisi
irdelenmeden izlenmesi eksik ve yaniltict sonuglar elde edilmesine neden olmaktadir.
Bu baglamda, kripto paralarin kiiresel boyutta olusturdugu finansal etkinin
makroekonomik gostergeler tizerindeki etkisi g¢alismanin iki temel hipotezini
olusturmustur. FElde edilecek hipotez sonuglarma gore kripto paralar ile
makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesim ve bu sayede kripto paralarin

kiiresel ekonomiye etki etme giicii ortaya ¢ikarilmaya calisilacaktir.

Iki temel hipotezin sinanmasi acisindan segilen ilk degisken faiz oramdir.
Para ve finansal varliklar arasinda ince bir ¢izgi mevcuttur. Para bir tiir finansal
varlik olmasina ragmen oldukga likittir ve ekstra getirisi ayn1 oranda diisiiktiir. Diger

finansal varliklar daha az likit olmakla beraber insanlarin getiri beklentilerini
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artirr. Ornegin, hisse senedi ve tahvil satin almi bu beklenti ile paraleldir. Kripto
paralar ise baslangicta para ikamesi olarak tasarlansa da giin gegtikce yiiksek getiri
beklentisi sunan ve risk faktorii barindiran bir yatirim firsatina doniismiistiir (Wolla,
2018). Gliniimiizde kripto para talebini, bir para ikamesi yerine gelecekte sahip
olacag yiiksek getiri beklentisi belirlemektedir (Ciaian, vd., 2016: 1801).

Devlet tahvilleri ve hisse senetleri gibi enstriimanlar, piyasada likiditeyi
cogaltma veya azaltma, sanayilesme ve ekonomik biiylime i¢in kaynak saglamasi
bakimmdan onemlidir. S6z konusu enstriimanlarin finansal aracilar tarafindan iyi
kullanilmasi, tasarruflarin artmasmna yardimci olmakta ve ekonomik faaliyetleri
destekleyen yatirim projelerini artirmaktadir (Sengoniil, vd. 2018: 65). Bu
enstriimanlara olan talebi, makroekonomik degiskenler 6zellikle faiz oranlari bas
aktor olarak belirlemektedir. Faiz oraninin iilke ekonomilerinde ¢ok Onemli bir
konumu vardir. Faiz orany, tasarruf yatirim iligskisinde terazi gorevindedir. Bununla
beraber faiz orani tiiketim harcamalarmi da etkilemektedir (Oztiirk ve Durgut,
2011:118). Bu sebeple faiz oranlari tiiketim, yatirim ve tasarruf gibi birgok ekonomik
tercihi etkilemektedir

Kripto paralarm; alim satima konu olmasi, 6zellikle kripto para borsalarinda
trilyon dolar seviyelerinde islem gérmesi ve diger finansal aktorler gibi likitideyi
etkilemesi géz Oniine alindiginda faiz oranlari ile iliskisinin irdelenmesi onem arz
etmektedir. Ozellikle kripto para birimlerinin getiri orannda meydana gelen bir
artisin tasarruflar1 bu yone aktaracagindan ikame yatirim firsatlar1 ve bu firsatlarin
ana faktorleri bu tasarruf hareketinden etkilencektir. Bu sebeple kriptoparalar ile faiz
orani arasindaki nedensellik iliskisi ¢alismanin ana hipotezlerine uygun olarak
smanmugstir. Ayrica faiz oranlar1 bir yillik ve on yillik donemler olarak ayr1 ayr1 ele

alinmis ve ¢alismaya zaman boyutu faktorii eklenmistir

Iki temel hipotezin smnanmasi agisindan secilen bir diger degisken
enlasyondur. Enflasyon belirsizligi ve asir1 oynaklik karsisinda oOzellikle yiiksek
enflasyon yasayan iilkelerde tasarruflarn degerini korumaya yonelik arayislar
olugsmaktadir (Sivrikaya, 2020: 3038). Bu arayiglar sonucu tasarruf sahipleri farkl
arayislara yonelmektedir. Kripto para oynaklig1 ise bircok enflasyonist iilkenin para
biriminden ¢ok daha fazladir (Doumenis, vd. 2021: 6). Buna gore, kripto para
birimlerinde meydana gelecek yiiksek fiyat artiglar1 veya diistislerinin ters etki

yaparak enflasyonu negatif veya pozitif yonde artirip artirmadigi sorusu onem arz
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etmektedir. Ozellikle kripto paralarda meydana gelen yiiksek fiyat artis1 ve diisiisleri
nedeniyle literatiirde enflasyon kripto para iliskisi ¢ok¢a incelenmis ve ele alinan
iilkelere gore farkli sonuglar elde edilmistir. Krause (2016), Loseva (2016),
Vaddeppalli ve Antoney (2017), Li ve Wang (2017), Spade 2018), Aimon (2020) ve
Sivrikaya (2020) bu hususta ¢aligmalar1t mevcuttur. Calismada elde edilecek sonuglar
ile genellikle diisiik enflasyon yapisina sahip yiliksek gelir grubu iilkelerde kripto
paranin enflasyonu tetikleyip tetiklemedigi incelenmis ve sonuglari literatiire katki

olarak sunulmus olacaktir.

Iki temel hipotezin smanmasi acisindan segilen bir diger degisken para
arzidir. Yeni nesil elektronik 6deme sistemleri ve sanal para ikamelerinin ¢ogalmasi
ile kagit para kullanim1 6nemli 6lgiide diismiistiir. Ancak bu tespit merkezi yapiya
sahip itibari para sisteminin ikinci plana atildigi sonucunu vermemektedir. Ciinkii
halen kripto para harici elektronik para ve sanal 6deme yontemleri merkezi bir
otoritenin giiciine dayanmaktadir (Timur ve Demirci, 2021: 51). Kripto paralar ise
merkeziyetsiz yapmin ilk Orneklerini vererek farkli bir 6deme mekanizmasi
gelistirmistir (Ciaian, vd., 2018: 173). Sonug¢ olarak trilyon dolar ile ifade edilen
kripto paralarin merkeziyetsiz yapilar1 ile merkezi yapiya sahip genel gecer kabul
gormiis itibari para sisteminin iliskisiz oldugu diisiiniilemez. Merkezi yapiya sahip
itibari paralarin bir arz sinir1 yok iken merkezi yapiya sahip olmayan kripto paralar
genellikle bir arz kisiti ile tiretilir. Bunun 6n 6nemli 6rnegini, kripto paralari temsilen
Bitcoin olusturmaktadir. Bitcoin ilk olusturuldugunda 21 milyonlik bir arz kisit1 ile
uiretilmistir. Buna gore, kripto paralar ile para arzi nedensellik iliskisi, ¢alismanim ana
hipotezine uygun olarak smanacaktir. Para arzi degiskeni ise calismada tasarruf
boyutunun etkisinin anlagilmasima yonelik olarak M1 ve M2 para arzi olarak ayr1 ayr1

ele alinmustir.

Temel hipotezleri aciklama adina segilen bir diger degisken sanayi liretim
endeksidir. Kripto paralar genelikle finansal gostergeler ile iliskilendirilmektedir.
Uretim veya istihdam gibi faktorler ile iligkisi ise ¢cok fazla irdelenmemistir. Bunun
en Oonemli sebeplerinden biride belki bu diizeyde bir giice sahip olmadigi veya
olmadig1 diisiincesinde yatmaktadir. Ancak kripto paralarin literatiirde bir¢ok
makroekonomik degiskeni etkiledigine yonelik sonuglarin bulunmasi nedeniyle ayni

sekilde iiretim ve istihdam gibi degiskenleri de etkileyebilecegi gdz dniine alimmaigtir.
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Bu sebeple kripto paralar ile sanayi liretim endeksi arasindaki nedensellik iliskisinin

smanmasi Onem arz etmektedir

S6z konusu temel hipotezler ve hipotezlerin simanmasina yonelik ele alinan
degiskenlenler; kripto paralarin makroekonomik degiskenleri etkileme giici,
makroekonomik degigskenlerin kripto paralar1 etkileme giicii ve makroekonomik
degiskenlerin 6zellikleri itibariyle kripto paralara kars1 verdigi tepkinin ne olacagina

yonelik tahminler goz Oniine aliarak olusturulmustur.
3.3. Ekonometrik Model ve Metodoloji
3.3.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik ¢alismalarda veriler, {i¢ sekilde tanimlanir. Bunlar; yatay kesit
verileri, zaman serileri ve panel verilerdir. Panel veriler diger tiirlerden farkli olarak
yatay ve dikey boyutlu olarak c¢alisma imkani vermektedir (Kutlar, 2017: 11).
Aslinda panel veriler, yatay kesit ile zaman serilerine ait verilerin bir kombinasyonu
seklinde tanimlanabilir (Brugger, 2021). Panel veriler, N sayida birim ve bu birimlere
denk T sayida goézlemden meydana gelmektedir (Hsiao, 2003: 7). Yapilan
calismalarda yatay kesit ve zaman serilerinin yeterli diizeyde olmamasi siireg
icerisinde panel verilerin kullanimin1 yayginlastirmustir. Ozellikle 1990’11 yillardan
sonra 6nce birim boyut agirlikli mikro paneller daha sonra ise zaman boyutunun

fazla oldugu makro panellere yonelik ¢alismalar ¢ogalmistir (Tatoglu, 2020: 1).

Calismada panel veri araciligiyla analizler yapilacaktir. Panel veriler hem
zaman boyutu ile hem de birim boyutu ile degisim sergilediginden seriler sembolize
edilirken cift indis tercih edilmesi daha uygun olmaktadir. Y ve X degiskenleri igin

panel veri olusturuldugunda:

Yil=1,....,Nt=1, ..., T,
Ve
Xil=1,....,Nt=1, ..., T,

seklinde ifade edilecektir. Buna gore yatay kesit ve zaman serilerinden

olusturulacak panel veri t=3 n=N i¢in:
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[ t Y X
1 1 Yu Xu
1 2 Y12 X2
1 3 Y13 Xi3
2 1 You X1
2 2 Y22 X22
2 3 Y23 X3
3 1 Y31 Xa1
3 2 Y32 X3
3 3 Y33 X3
N 1 Yt Xn1
N 2 Yne Xn2
N 3 Yns Xns,

seklinde meydana gelecektir (Giiris, 2018: 4-5). Goriildiigl tizere, panel veri
iki boyutlu olarak satirlar ve siitunlarla hazirlanmakta olup yapilacak analiz i¢in veri
havuzu bu format ile elde edilmektedir (Brugger, 2021). Elde edilen formata gére

olusacak panel veri modeli asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Agavey, 2010: 168).

Yit = piYit—l +5ixit + &

Panel veri modeli denildiginde panel veri ile tahmin edilen regresyon modeli
akla gelmektedir (Giirig, 2018: 6). Panel veri ile analiz yapildiginda genelde dort
model lizerinden veri hazirlanmaktadir. Bunlar (Kutlar, 2017: 12):

1.Havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi,

2.Yapay degiskenli sabit etkiler en kiiciik kareler modeli,

3.Sabit etkiler grup i¢i modeli,

4.Rastgele etkiler modeli.

Calismalarda panel veri analizi kullanmanm bir¢ok avantaji bulunmaktadir.
Oncellikle panel veriler heterojenligi kontrol etmektedir. Ozellikle firma, devlet veya

ilke bazli caligmalar heterojen Ozellik tasidigindan zaman serileri ile yapilan
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caligmalarda siipheli sonuglar elde edilme riski tasimaktadir. Ayrica panel veriler
daha cok bilgilendirici, daha fazla degisken icermekte, daha az ¢oklu dogrusalliga
sahip, daha fazla serbestlik derecesi vermekte ve daha fazla etkinlik saglamaktadir.
(Baltagi, 2005: 4). Bu sekilde panel veriler araciligiyla daha dogru tahminler elde
edilme imkani olusmaktadir (Hsiao, 2003: 7).

Bununla beraber panel veri kullanim1 bazi sorunlar1 da dogurmaktadir. Panel
veri kullaniminda karsilagilan en 6nemli sorunlardan biri tasarim ve veri toplama
problemidir. Ozellikle ankete dayali veri toplama asamasinda eksik, yaniltic1 veya
belirsiz veriler alinabilmektedir. Bir diger sorun ise kisa zaman serilerinde veya uzun

zaman serilerinden kaynakli hatali sonuglarin elde edilmesidir (Baltagi, 2005: 8).
3.3.2. Panel Veri Yatay Kesit Bagimhihig

Panel veriyi olusturan kesitlerin birbirlerinden bagimsiz olmasi; birimlerden
herhangi birine gelen soktan diger kesit birimlerinin benzer sekilde etkilendikleri
¢ikarimima dayanmaktadir. Ancak 6zellikle tilke bazli ¢alismalarda bu varsayim ¢ok
dogru olmamakla beraber iilkelerin ekonomik degiskenlerinin birbirlerini
etkilememesi miimkiin degildir (Mercan, 2014: 235). Bu sebeple yatay kesit
bagimlilik testleri yapilmadan birim kok, nedensellik ve diger gerekli testlerin
secilmesi ve uygulanmasi halinde elde edilen sonuglarin dogrulugu tartismali
olabilmektedir (Syzdykova, 2018: 94).

Yatay kesit bagimlilik testleri, zaman ve kesit boyutuna bagli olarak
farklilagsmakla beraber genellikle Breusch-Pagan (1980) veya Pesaran (2004)
caligmalari ile test edilebilmektedir. Breusch-Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM
testi ile kesit boyutunun zaman boyutundan kii¢iik oldugu durumlarda yatay kesit
bagimlilig: test edilebilmektedir. Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD testi
araciligiyla ise hem yatay kesit boyutunun zaman boyutundan kii¢iik hem de yatay
kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu verilerde yatay kesit bagimlilig1
test edilebilmektedir (Mercan, 2014: 235).

Breusch ve Pagan'n (1980) temel aldigi Lagrange carpami (LM) testi
artiklarin kare ikili korelasyonunun ortalamasini esas almaktadir. Buna gore, test

tahmini agagidaki formiile dayanmaktadir (Pesaran 2004: 4).

N-1

CD, =TD, > b

i=1  j=i+l
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Ancak yatay kesit zaman boyutundan biiyiik oldugundan s6z konusu testin
uygulanmasinda diger testlerin uygulanmasi daha dogru sonuglar verecektir (Pesaran
2004: 4). Bu kapsamda Breusch ve Pagan'in (1980) testinin zaman ve kesit boyutu
bakimmdan gelistirilmis hali olan Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD testi
karsimiza ¢ikmaktadir (Kogbulut ve Barig, 2016: 29).

Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD testinde iki korelasyona

katsayilarina dayanan alternatif bir test olmustur. Buna gore s6z konusu test;

m[-r i=1 ,Z:& pij J =N (0’1)

formiilii ile elde edilmis ve buna gore olusturulan (Ho: yatay kesit bagimlilig1

yoktur) hipotez ile hem kesit hem zaman boyutu biiyiikliigli sorun olmadan yatay
kesit bagimliligi smanabilmektedir (Pesaran 2004: 8). Gerek Breusch ve Pagan
(2004) gerekse Pesaran (2004) CD testlerin bos hipotezleri su sekildedir (Kocaman,
2019: 294);

H, :Cov(gs,, p;) =0 tiim t ve i # Jigin,

H, :Cov(zs,, p;) 20 en az bazi i # jigin,

Yapilacak analiz sonucu ulasilacak hipoteze gore, birim kok testlerinden
birinci nesil veya ikinci nesil segilmektedir. Ayrica yatay kesit bagmmliligimi dikkate

alan Konya (2006) gibi nedensellik testlerin seciminde yol gosterici olacaktir.
3.3.3. Homojenlik Testi

Ulke bazli yapilan ¢aligmalarda iilkeler arasinda bir bagimlilik olsa bile her
iilkenin kendi dinamiklerini koruyup korumadigin1 smnama adina homojenlik testi
yapilmalidir (Oztiirk ve Oz, 2016.43). Ayrica homojenligi varsaymayan nedensellik
testlerin se¢ciminde bu testi yapmak yol gosterici olacaktir.

Caliymada egim homojenligini test etmek i¢in Pesaran ve Yamagata'nin
(2008) gelistirdigi A ve A adj testlerinden faydalanilmistir. Pesaran ve Yamagata
(2008), egim homojenitesini test etmek icin Swamy testinin standardize edilmis

halini gelistirmistir. A test istatistigi su sekildedir (Pesaran ve Yagamata, 2008:62):
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2

Kiigiikk oOrneklemler icin ise A testinin ortalama ve varyans sapmalari

\A:m[Nlé—l}

diizeltilmis hali gelistirilmistir. Buna gore test istatistigi su sekildedir (Pesaran ve
Yagamata, 2008:57):

L NS —E(Z,)
Ay =N [ Nar(z,) ]

Test sonuclarina gore hipotezler ise asagidaki sekilde olusturulmaktadir:

H,: B = f tim 1 degerleri i¢in egim homojendir.

H,: B # [ tim1degerleri i¢in egim homojen degildir.

Elde edilecek sonuca gore Hp hipotezinin kabul edilmesi halinde egim
homojen oldugu ve red edilmesi halinde ise alternatif hipotez egim homojen
olmadig1 yani hetorojen oldugu sonucuna ulasilacaktir. Elde edilen sonuca gore

calismada kullanilacak nedensellik testi belirlenmis olacaktir.
3.3.4. Panel Birinci ve Ikinci Nesil Birim Kok Testleri

Yapilan caligmalarda serilerin duragan olup olmadiklarma gore analizlerin
yapilmas1 gerekmekte olup aksi takdirde yaniltict regresyon olarak tanimlanan ve
hatali sonuglar elde edilmesine neden olan durum ile karsilasilmasi muhtemeldir
(Sadeghzadeh, 2018: 443). Duraganlik analizi birim kok testleri araciligiyla

yapilmakta olup temelde;
aY, =B+ Bt + pyiy +U,

seklinde formiile edilen bir regresyon modeli i¢in p=o hipotezinin test
edilmesine dayanmaktadir. Buna gére p=o sonucu elde edildiginde y; degiskeni i¢in
birim koke sahip oldugu sdylenebilir. Yani yi degiskeninin duragan olmadig: tespit
edilir (Kubar, 2014: 93)

Panel verilerde ise birim kok analizlerinde oncelikle paneli olusturan yatay
kesitlerin birbirinden bagimsiz olup olmadig1 sorununun ¢oziilmesi gerekmektedir.

Bu sorunun tespitinin ardindan birim kok analizi i¢in birinci veya ikinci nesil
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testlerden hangisinin secilecegine karar verilir (Goger, 2013a: 5094). Ornegin, yatay
kesit bagimliligmin olmadigi durumlarda birinci nesil birim kok testlerinin
kullanilmas1 daha uygun olacaktir. Ancak giiniimiiz kosullarinda tilkelerin birbirleri
ile ekonomik veya politik iligkili oldugu diistiniildiiglinde yatay kesit bagimlilig1 goz
Oniine alinmast gerekmektedir (Mercan, 2014: 236). Buna gore, yatay Kkesit
bagimliligmin olmasi durumunda ikinei nesil birim kok testlerinin kullanilmast daha

dogru, tutarh ve giivenilir sonuglar verecektir (Syzdykova, 2018: 94).

Birinci nesil testler, homojen ve heterojen olarak ayrilmaktadir. Homojen ve
heterojenlik durumu panel veriyi meydana getiren iilke kriterine gére olugmaktadir.
Buna gore, iilkelerin benzer yapida olmasi durumunda homojen ve farklilik
gostermesi durumudan heterojen olarak kabul edilecektir. Homojen durum ig¢in
Levin, Lin ve Chu (2002), Breitung (2005) ve Hadri (2000) testleri; heterojen durum
icin ise Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu (1999), Choi (2001) testleri
kullanilmaktadir (Mercan, 2014: 236). ikinci nesil birim kok testi olarak genellikle
Bai ve Ng (2004), Pesaran (2007) ve Hadri ve Kurozumi (2012) gibi testler
kullanilmaktadir (Belke ve Al, 2019: 309). ikinci nesil birim kdk testlerinde, kesit
birimleri aras1 korelasyon, genellestirilmis EKK yolu veya faktér modeline dayali

yontem araciligiyla kurulan modeller ile giderilmeye c¢alisilmaktadir (Sak, 2018:

305).

Ikince nesil birim kok testlerinden Paseran (2007)’de CADF testi ile faktdr
giictiniin etkisine yonelmekten ziyade birimler arasi korelasyonu kaldirmak adina
kolay bir yol belirlemistir. Yani ortak faktorlerin tahmini sonucu, fark almak ile
gerceklestirilen bir birim kok testi yerine, bireysel birimlerin gecikmeli seviyelerinin
ve fark alimmis durumlarinin yatay kesit ortalamalarint DF veya ADF regresyonuna
faktorler olarak eklenmistir (Tatoglu, 2020: 84). CADF testi ile panel veriler igin
CIPS istatistigi elde etmektedir. CIPS istatistigi ile birim kék smamas1 yapilmaktadir.
S6z konusu istatistige ulasmada CADF testi i¢cin asagidaki denklem kullanilmaktadir
(Pesaran, 2007: 269).

Ayit =+ biyi,t—l +G 3_/t—1 + diAB_/t + €

Yukaridaki esitlikte mevcut y biitiin N gozlemlerinin zaman agisindan

ortalamasini1 vermektedir. Denklem neticesi istatistiklerinin ortalamasi ile panelin
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duraganligini test eden CIPS denklemi elde edilmektedir. Buna gére, CIPS denklemi
asagidaki sekilde formiile edilmistir (Pesaran, 2007: 270).

N
CIPS(N,T)=t—bar=N">t,(N,T)

i=1

Paseran (2007) birim kok testinde, tek faktor olmast durumunda kii¢iik 6rnek
sonuclarinin iyi oldugu fakat ortak faktor sayisinin iki ve tizeri olmas1 durumunda
bozulmalar meydana geldigi Monte Carlo simiilasyonlar1 ile ortaya konulmustur
(Tatoglu, 2020: 87).

Diger bir ikinci nesil birim kok testi olan Hadri ve Kurozumi (2012), birimler
arasindaki yatay kesit bagimliligina dikkat etmesi ayrica seriyi meydana getiren ortak
faktorlerin sebep oldugu birim kokii de gz Oniinde bulundurmas: ile 6n plana
¢ikmaktadir. Bununla beraber ¢alismada ortak faktorlerin varh@ina da miisade
etmektedir (Goger,2013b: 228). S6z konusu test ile asagidaki model gergevesinde
tahmin yapmaktadir (Hadri ve Kurozumi, 2012:31).

Yii = Z'té‘i + 1:t7/i +é&

o S =Py +---+¢.p5n_p +Vy

Modelde i=1, ..., N ve t=1,... T ve z; deterministir. Literatlirde ise z{nin
kullannmt z, =z =1 veya z, =7/ = [1,t] ’dir. Ayrica diger hipotezlere gore, Hadri ve

Kurozumi (2012) testinin hipotezide ters olarak olusturulmustur. Buna gore (Hadri

ve Kurozumi, 2012: 32) :

H,:41)=0 Vi
H,:4(1)=0

SPC
A

Ilgili Ho hipoteze gore z° ve z* degerleri igin seriler arasi birim kok

olmadigy, alternatif hipoteze gore birim kok oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

3.3.5. Panel Nedensellik Testleri

Bir durumun nedeninin bir baska durumun sonucu olmasi nedensellik

kavrami ile irdelenmektedir. Nedensellik kavrami ise ilk olarak Granger (1969)
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caligmasi ile literatiirde kendine yer bulmustur (Mert ve Caglar, 2019: 339). Kisacas1
Granger Nedensellik analizi bir zaman serisinin bir bagska zaman serisinin faktorii
olup olmadigini test etmek i¢in kullanilan istatistiksel bir hipotez testidir (Li, 2020).
Buna gore, eger y degiskeni x degiskenin ge¢mis degerlerini kullanildiginda
kullanilmadigi duruma goére daha iyi sonuglar veriyorsa X’in Y’nin nedeni olarak
kabul edilmektedir. Bu durumu tespit etmek icin model asagidaki sekilde
kurulmustur (Granger, 1969: 431).

m m
x:ZaxH+anﬁg
j=1 j=1

ﬂ=ZC%H+deﬂﬂh
j=1 j=1

Modelde gecikme uzunlugu m ile gosterilmektedir. & ve rn,ise hata

terimlerinin bagimsizligimi ifade etmektedir.

Nedensellik kavramiin panel veri ile sinanmasi son zamanlarda ¢cogalmis ve
birgok yeni yaklasim gelistirilmistir (Tiras ve Agir, 2018: 19). Holtz-Eakin, Newey
ve Rosen (1988), Konya (2006), Emirmahmutoglu ve Kdse (2011), Dumitrescu ve
Hurlin (2012) testleri 6rnek olarak gosterilebilir.

S6z konusu testler icerisinde, Kdnya (2006) nedensellik testinde iilkelere gore
kritik degerlerde goriiniirde iliskisiz regresyon sistemlerine, Seemingly Unrelated
Regressions ve iilkelere gore bootstrap kritik deger baz alinarak Wald testleri yardimi1
ile yapilmaktadir (Govdeli, 2018: 383). Bu yaklasimin iki avantaj1 vardir. I1ki panelin
homojen olmadigi lizerine model kurgulanmaktadir. Bu sayede her tilke i¢in ayr1 ayri
Granger nedensellik testini uygulamak miimkiin olmaktadir. Ikincisi, iilkeler arasi
eszamanli kolerasyona miisaade ettigi i¢in panel verinin getirecegi art1 bilgilerden
faydalanabilinecektir. Ayrica bu model ile birim kdk ve esbiitiinlesme i¢in 6n testler
yapilmasina ihtiyag yoktur (Konya, 2006: 990-991). Koénya (2006) testi, Zellner
(1962)’nin goriiniirde iligkisiz regresyon analizine (SUR) ve modelde mevcut iilkeler
icin ayr1 ayrt meydana getirilen bootstrap kritik degerleri baz almarak
olusturulmustur (Kocaman, 2019: 296). Iki degiskenli bir ¢alisma icin Kénya (2006)
testi, asagidaki modele dayanmaktadir (Konya, 2006: 981-982).
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mly; mix, miz;

Yie =0+ Zﬂl,l,l Yiia +Z Vi X +Z Thay 2o €1y
=1 I=1 )

mly; mix, mlz;

Yor =0, + Zﬂl,z,l Yo, +Z V1207120, %014 +Z771,2,| Lyt &,
=) =) =1

mly; mlxg mlz;

Yne =% +Zﬁ1,N,IyN,t—I +Z71,N,|XN,H +Z771,N,|ZN,H +E N
= =1 1

Ve

mly, mix, miz,

X =0+ Z Bosi Vi +Z Vo X +Z oailiia T €214
=1 =1 =

mly, mix, mlz,

Xor =0y + Zﬁz,z,l Yoia +Z V2.21%,14 +Z Tho1Zoia €504
) = =

mly, mix, miz,

Xyi =Nt Zﬁz,N,l YNt +Z Vana XNt +Z MoniZnia TENy
=) =1 )

Sonug olarak olugsacak model:

mly; mlx;

Yiie =0+ Zﬂl,i,l Yita +zyl,i,lxi,t—1 +E i
1=1 1=1

mly; mlx;

Xi=0; + Zﬂz,u Yit +zy2,i,lxi,t—l Tt
1=1 1=1

Burada z,(I=1...,mlz;) modelin gecikmeli degerini gdstermektedir. Her

bir iilke i¢in ayr1 denklemler olusturulmustur. Bu da iilke bazinda nedensellik
sonuglarini elde etmemizi saglamaktadir (Kocaman, 2019: 297). Elde edilen

denklemlerde dért hipotez olusmaktadir. Birinci hipoteze gore tiim y,; ’ler sifira esit
degilse ve tiim f,; ’ler sifira esit ise y’den X’e dogru ve ikinci hipoteze gore tiim
B, ler sifira esit degilse ve tiim y,; ’ler sifira esit ise X’den y’ye dogru tek yonlii
iliski vardir. Ugiincii hipoteze gore, tim y,; ve J,; ler sifira esit degilse y ile X

arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi olugsmaktadir. Son olarak doérdiincii hipoteze

gore, hem tiim y,; hem de tiim $2,i ’ler sifira esit ise X ile y arasinda nedensellik

iliskisi yoktur sonucuna ulasilmaktadir (Konya, 2006: 980).
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Nedensellik tahmini yapilmadan oOnce, optimal gecikme sayisinin
belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Ciinkii elde edilecek sonuglar gecikme yapisina
duyarli olma ihtimali vardir. Gecikme sayismin kiigiik belirlenmesi, bazi 6nemli
degiskenlerin modelde ihmal edilmesine neden olacaktir. Bunun sonucu olarak
regresyon katsayilarinda sapmalara yasanabilir ve hatali sonuglar elde edilebilir.
Ayni sekilde, yliksek belirlenmesi ise, fazladan gozlem kaybi sebebiyle bir diger
spesifikasyon hatasina neden olabilir. Boylelikle, katsayr tahminlerinin standart
hatalar1 biiyiir ve kesin sonug elde edtme ihtimali diiser (Konya, 2006:982). Gecikme
katsayisinin belirlenmesinde kesin bir yontem olmamakla beraber Konya nedensellik
testinde genelikle 1-4 arasi bir gecikme belirlenmektedir (Konya, 2006:983).

Gorildigt tzere ozellikle iilke bazli yapilacak nedensellik analizlerinde
Konya (2006) nedensellik testi gerek yapis1 ve gerekse iilke bazli ayr1 ayr1 sonug
vermesi agisindan biiyiik fayda saglamaktadir. Ayrica bir takim 6ncii testlere ihtiyag
duymamasi 6nemli bir se¢im sebebi olmakla beraber ¢alisma verilerinde yatay kesit
bagimliliginin olmasi, egimin hetorojen dagilim gostermesi Ve degiskenlerin ayni
diizeye duragan olmamasidan kaynakli uygun nedensellik testi olarak goriilmiistiir.
Diger nedensellik testleri icerisinde Konya (2006) nedensellik testinin daha uygun
oldugunu anlamaya yonelik yatay kesit bagimliligi, homojenlik ve birim kok testleri

yapilmaistir.
3.4. Calismanin Sonuclari ve Degerlendirilmesi

S6z konusu boliimde oncelikle yatay kesit bagimliligi, hetorejenlik ve birim
kok gibi bazi1 oncii testler yapilmistir. Akabinde ¢alismanin ana testi olan Konya 2006
nedensellik testi her bir degisken igin ayr1 ayr1 yapilarak sonuglar tablolastirilmustir.
Elde edilen sonucglar cercevesinde genel bir degerlendirme ile sonuglar analiz

edilmeye caligilmistir.
3.4.1. Yatay Kesit Bagimhiliginin Sinanmasi

Panel veride istenilen analiz yapilmadan 6nce serilerin yatay kesit bagimliligi
smanmigtir. Bu kapsamda Paseran (2004) CD testi ile yatay kesit bagimliligi

smanmistir. Test hipotezi asagidaki sekilde olusturulmustur.

H0 : pij :cOI’(Uit,th):O, i # J

Hl:pij:pjiiO,iij
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S6z konusu hipotez Hp %1, %5 veya %10 anlamlilik diizeyi i¢in kabul olmasi1
halinden birimler arasi yatay kesit bagimliligin olmadigi, red edilmesi halinde
alternatif hipotez i¢in iilkeler arasi yatay kesit bagimliligi var oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Yatay kesit stnanmasinda Oncelikle klasik Im testi ile grup olarak yatay kesit

bagimliligi smanacaktir. Test sonuglar1 Tablo 16°da gosterilmistir.

Tablo 16

Yatay Kesit Grup Sinamast
Test [statistik P-Degeri
LM 1910 0.0000
LM adj 1009 0.0000
LM CD 43.63 0.0000

Test sonucu P degeri 0.05’ten kiigiik olarak tespit edilmistir. Buna gore Hy
hipotezi red edilerek yatay kesit bagimlilig1 vardir alternatif sonucuna ulagilmistir.

Bu agamadan sonra her degisken i¢in ayr1 ayr1 yatay kesit bagimliligi test edilecektir.

Tablo 17

Yatay Kesit Bireysel Sinama
Degisken CD-Test P-Degeri
Btc 54.99 0.0000
Btcs 54.99 0.0000
M1 43.89 0.0000
M2 21.76 0.0000
F1 14.09 0.0000
F10 39.82 0.0000
Enf 7.89 0.0000
Stie 26.29 0.0000

Test sonucu tiim degiskenler icin P degeri 0.05’ten kiiciik olarak tespit
edilmistir. Buna gore Hp hipotezi red edilerek yatay kesit bagimlilig1 vardir alternatif
sonucuna ulagilmistir. Sonug olarak hem grup olarak hem de degiskenler i¢in ayr1
ayr1 olarak yatay kesit bagimlilig1 vardir sonucuna ulagilmistir. Buna gore yatay kesit
bagimhiligin1 dikkate alan birim kok testi ve nedensellik testinini secilmesi

gerekmektedir.
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3.3.3. Homojenlik Testi Stnanmasi

Homojenlik testi, Pesaran ve Yamagata’nin (2008) gelistirdigi A ve A adj
testleri araciligiyla smanmustir. Stata programi ile yapilan analiz sonuglar1 Tablo

18°de gosterilmistir.

Tablo 18

Homojenlik Test Sonucu
Test Delta P-Degeri
A 23.874 0.0000
A adj 25.265 0.0000

Sonuglara gore, p-degeri 0.05’den kiiciik oldugundan egim homojenligini
varsayan sifir hipotezi %35 anlamlilik diizeyinde red edildiginden homojen degil
hetorojen dagilim gosterdigi goriilmektedir. Elde edilen sonuglara gore egim

hetorojenligini dikkate alan nedensellik testinin sec¢ilmesi gerekmektedir.
3.4.3. Birim Kok Sinanmasi

Ulkeler aras1 yatay kesit bagimliliginin varligindan dolayr birim kok analizi
ikinci nesil birim kok testleri araciligiyla yapilacaktir. Bu kapsamda ikinci nesil
birim kok testlerinden hadri kurozumi (2012) testi ile birim kok smnamasi yapilmustir.

Buna gore hipotezler asagidaki sekilde olusturulmustur.

Ho: Birim kok yoktur

H1:Birim kok vardir

S6z konusu hipotez Hp kabul edilmesi halinde, diger hipotezlerden ters
mantikla birim kokiin olmadig1 yani serilerin duragm oldugu tespit edilmektedir.
Tam tersi red edilmesi halinde ise birim koék oldugu yani serilerin duragan olmadigi
sonucuna ulagilmaktadir.

Yapilan analize gore test sonucu, Tablo 19°da gosterilmistir.
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Tablo 19
Hadri Kurozumi (2012) Birim Kok Testi Stnamast

Degisken Diizey Degerleri Birinci Fark
iPC Z:A ZzPC Z:A
BTC 4.2751 4.1198 16.7166 21.0907
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
BTCS 7.8456 9.1004 20.0900 25.0857
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
M1 18.6119 18.2396 28.1017 36.1367
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
M2 7.0747 7.0747 3.7874 45119
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
F1 2.1329 2.5678 6.0022 7.9631
(0.016) (0.005) (0.000) (0.000)
F10 1.3556 0.9968 1.2797 2.1961
(0.087) (0.159) (0.100) (0.014)
ENF 0.3327 -0.3098 1.4520 1.4520
(0.313) (0.621) (0.073) (0.048)
SUE 0.1292 -0.0282 3.2846 5.9735
(0.448) (0.511) (0.000) (0.000)

Elde edilen sonuglara gore hem z7° kriteri hem de z"kriterine gore diizey

degerde F10, ENF ve SUE degiskenleri i¢in Ho rededilmemis ve serilerin veri
diizeyde duragan oldugu diger degiskenler BTC, BTCS, M1, M2 ve F1 i¢in ise Ho
hipotezi rededilmis yani serilerin veri diizeyde duragan olmadigi sonucuna
ulagilmigtir. Birinci fark alindiginda ise BTC, BTCS, M1, M2 ve FIl’in yine

duraganlasmadigi goriilmektedir.

Konya nedensellik testinde birim kdk sinanmasma ihtiyag duyulmamaktadir.
Ancak diger nedensellik testlerinin se¢ilmeme sebebi olarak birim kok analizi
yapilmistir. Bununla beraber esbiitiinlesme iliskisi icin de birim kdk analizi iizerine

durulmustur. Elde edilen birim kdk sonuglarinin esbiitiinlesme yapmaya elverisli
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sonug vermemesi ve yillik bazda veri azligindan kaynakli ¢alismada esbiitiinlesme
yapilamamistir. Bununla beraber birim kdk ve esbiitiinlesme i¢in yapilan testler
genellikle diisiik bir etkiye sahip olmasi, yapilan gesitle testler ile genellikle ¢eliskili
sonuglar alinmasi ve yillik bazda veri azlig1 kaynakli nedensellik analizi {izerine

yogunlagilmistir (Temel, 2022:142).
3.4.4. Kénya (2006) Nedensellik Testi ve Sonuclari

Calisma igin yapilan testlerde: yatay kesit bagimliligi testinde {ilkeler
arasinda yatay kesit bagimiligimin olmasi, homojenlik testinde egim hetorojenliginin
bulunmasi1 ve birim kok testinde serilerin ayn1 diizeyde duragan olmadig1 g6z dniine
almarak Konya (2006) Nedensellik Testi tercih edilmistir. Uygulamada pek c¢ok
nedensellik testi olmasma ragmen Konya (2006) tarafindan gelistirilmis olan
bootstrap nedensellik testi, hem yatay kesit bagimliligin1 hemde tilke heterojenligini
dikkate almas1 bakimindan énemli bir avantaja sahiptir. Ayrica veri diizeyde duragan
olmayan degiskenler icin duraganliligi dikkate almamasi hatta birim kok ve
esbiitlinlesme gibi Oncii testlere ihtiyag duymamasi 6nemli bir tercih sebebi olmustur.
Her ne kadar birim kok testine ihtiya¢ duyulmasada, nedensellik testlerinin

seciminde bir kriter olarak birim kok testi ayrica yapilmistir.

Konya nedenselik analizinde BTC ile M1 arasindaki nedenselik ig¢in
asagidaki model kurulmustur. Diger degiskenler icin ise ayni denklem cercevesinde

modeller kurulup analiz yapilacaktir.

mIBTC, miM 1,
BTC,, =, + z B, BTC,  + z Ml +é ),
1=1 1=1
mIBTC,; miM 1,
BTC,, =at,+ Y. B BTC, + D 7ML 6, o, (1)
I=1 I=1
mIBTC, miM 1,

BTCy, =y + Z Bini BTG, + Z YinaM1 +é&
=

1=1

ve
mIM 1, mIBTC,
M1, =a,, + z Loy ML, + Z 7,1, BTC +¢&,,,
rT:;;lz r:ﬂ:;TCz
ML, =a,,+ D, BoaML  + D 7, BTC +6,,,  covvevviiein @)
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Modelde (1) numaral denklem i¢in BTC’den M1’e dogru, (2) numarali

denklemde ise M1’den BTC’ye dogru nedensellik oldugunu gostermektedir. Buna

gore diger degiskenler ile beraber olusturulan modellere gore elde edilen nedensellik

sonuglar sirayla tablolastirilmigtir. Sonuglar Gauss 10 programi ile elde edilmis olup

maksimum gecikme degeri aylik donem verilerden kaynakli 6 olarak belirlenmistir.

Tablo 20

Bitcoin Degeri Ile Bitcoin Islem Sayisi Arasindaki Nedensellik Sonuclar

Ho: BTC ->Btcs

Ho: BTCS->Btc

Kritik Deger Kritik Deger
Ulkeler | Istatistik %1 %5 %10 | Istatistik %1 %5 %10
Japonya | 1.201 52.796 36.597 27.230 | 48.203° 9.229 5341 3.420
Giiney 3.795 79.220 61.586 53.181 | 45.204° 10.809 4.866 3.569
Kore
ABD 0.049 67.517 45.413 35.015 | 94.867° 10.724 5.304 3.435
Norve¢ | 5.463 52.614 41.796 35.363 | 65.916 9.520 4.641 3.349
Almanya | 0.469 81.281 57.523 40.489 | 48.107° 10.958 5.201 3.392
Kanada | 0.070 40.510 30.136 25.269 | 143.256° 7.732 4.615 3.239
Birlesik | 1.196 51.588 35.156 26.222 | 25.728° 9.976 5.185 3.499
Krallik
Sili 1.467 44.883 35575 29.812 | 67.296 8.618 4.810 3.199
Israil 0.018 40.083 28.164 21.846 |31.629° 8.946 4.886 3.371

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10°da anlam diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler 1.000 bootstrap

replikasyonuyla elde edilmisti. Maksimum gecikme 6 olarak belirlenmistir. Maksimum gecikme 6 olarak

belirlenmistir.

Tablo 20 sonuglarina gore, Bitcoin degerinden Bitcoin islem sayisina dogru

higbir {ilke i¢in nedensellik bulunmaz iken Bitcion iglem sayisindan Bitcoin degerine

dogru tiim iilkeler i¢in nedensellik bulunmustur. Nedensellik analizine gére, Bitcoin

islem sayis1, Bitcoin degerinin nedenidir.

Tablo 21
Bitcoin Degeri Ile M1 Para Arzi Arasindaki Nedensellik Sonuglar
Ho: BTC ->M1 Ho: M1-> BTC
Kritik Deger Kritik Deger
Ulkeler | Istatistik %1 %5 %10 | Istatistik %1 %5 %10
Japonya | 4.055 17.961 8.979 5.580 |2.078 10.702 4.263 2.975
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Gliney 18.333° 14.729 6.197 4.221 |0.503 8.683 4.262 3.154
Kore

ABD 0.639 14.456 6.973 4.722 | 2.810 9.599 4867 3.158

Norveg | 17.474° 16.459 10.367 6.714 | 0.629 9.488 4472 3.233

Almanya | 1.632 21.403 10.353 5.963 |1.939 11.954 5.242 3.305

Kanada |6.954 13.032 7.684 5574 |0.683 8.101 4.771 3.499

Birlesik | 3.505 11.070 6.042 4.014 | 1.200 9.768 4.639 3.575
Krallik

Sili 1.8968" 18.715 11.649 7.753 |0.457 7.543 4802 3.563

Israil 6.131° 9.064 5.814 3.832 |1.326 10.445 4.479 3.306

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10’da anlam diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler 1.000 bootstrap
replikasyonuyla elde edilmistir. Maksimum gecikme 6 olarak belirlenmistir.

Tablo 21 sonuglarma gore, Bitcoin degerinden M1 para arzina dogru bes iilke
icin nedensellik bulunurken, M1 para arzindan Bitcoin degerine dogru higbir iilke
icin nedensellik bulunamamustir. Nedensellik analizine gore, yiiksek gelir grubunda
bulunan iilkelerin ¢ogu i¢in Bitcoin degeri, M1 para arzinin nedenidir. Buradan ¢ikan
sonuca gore, yiiksek gelir grubu iilkelerde Bitcoin degeri M1 para arzindan

etkilenmemektedir.

Tablo 22
Bitcoin Degeri Ile M2 Para Arzi Arasindaki Nedensellik Sonuclari
Ho: BTC ->M2 Ho: M2-> BTC
Kritik Deger Kritik Deger

Ulkeler | Istatistik %1 %5 %10 [statistik %1 %5 %10

Japonya | 0.094 60.803 35.036 23.365 | 5198~  13.085 6.072 3.592

Giiney 1.185 61.719 36.454 24.405 | 3514  18.270 6.057 3.200
Kore

ABD 0.007 91.382 61.819 44.965 | 6428~  20.205 7.789 4.738

Norveg | 0.011 15.527 7.624 4.785 | 3130 16.871 5,573 3.718

Almanya | 3.763 73.818 52.007 38.796 | 5038  14.947 7.757 4.166

Kanada | 3.478 64.718 35.423 23.699 | 42937 15716 6.267 4.224

Birlesik | 0.070 66.707 36.817 26.213 | 4134 15.341 6.996 4.207
Krallik

Sili 0.150 62.209 26.655 17.582 [ 4300  13.755 6.635 4.029

Israil 0.163 63.817 43.728 31.476 | 5146 11.717 6.682 4.155

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10’da anlam diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler 1.000 bootstrap
replikasyonuyla elde edilmistir. Maksimum gecikme 6 olarak belirlenmistir.
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Tablo 22 sonuglarina gore, Bitcoin degerinden M2 par arzina dogru higbir
tilke i¢in nedensellik bulunmazken, M2 para arzindan Bitcoin degerine dogru Norveg
ve Birlesik Krallik hari¢ tiim iilker i¢in nedensellik bulunmustur. Nedensellik
analizine gore, yiiksek gelir grubunda bulunan iilkelerin ¢ogu igin M2 para arzi,
Bitcoin degerinin nedenidir. Buradan ¢ikan sonuca gore, M1 para arzindan farkli

olarak M2 para arzi Bitcoin degerinin nedeni olmaktadir.

Tablo 23

Bitcoin Degeri Ile Faiz Orami (1 Yillik) Arasindaki Nedensellik Sonuclar
Ho: BTC ->F1 Ho: F1->BTC
Kritik Deger Kritik Deger

Ulkeler | Istatistik %1 %5 %10 | Istatistik %1 %5 %10

Japonya | 14.198° 12.839 6.600 4.145 | 1.020  11.218 5596 4.015

Giiney | 7.4137 11.732 5986 3.529 |[0.035  13.704 5595 3.466
Kore

ABD 15.870° 10.480 5.927 4.059 |0.920 18.291 7.811 4.683

Norve¢ | 8.415 9.926 6.024 3.957 |3.152 14533 6.349 4.355

Almanya | 4.537 18.063 8.533 5.282 | 0.092 19.591 7.493 4.074

Kanada |18.172° 10.649 6.242 4.504 |5.180 18.164 7.893 5.330

Birlesik | 3.911 14.770 7.194 4.380 | 0.361 12.704 4879 3.126
Krallik

Sili 24585 9.466 4.910 3.223 |6.085  14.544 7.057 4.619

[srail 2.704 11.554 6.988 5.237 | 0.213 11.862 5.847 3.732

Not: *, ¥* ve *** girasiyla %1, %5 ve %10’da anlam diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler 1.000 bootstrap
replikasyonuyla elde edilmistir. Maksimum gecikme 6 olarak belirlenmistir.

Tablo 23 sonuglarina gore, Bitcoin degerinden F1 faiz oranmna dogru
Almanya, Birlesik Krallik ve Israil harig tiim iilkeler nedensellik bulunurken, F1 faiz
oranindan Bitcoin degerine dogru sadece Sili i¢in %10 anlamlilik diizeyinde
nedensellik bulunmustur. Bu durumda kisa vadeli faiz oranlarinin Bitcoin degerinin
nedeni olmadig1 ancak Bitcoin degerinin kisa vadeli faiz oranlarmin nedeni oldugu

sonucuna ulasabiliriz.
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Tablo 24

Bitcoin Degeri Ile Faiz Orami (10 Yillik) Arasindaki Nedensellik Sonuclar

Ho: BTC ->F10 Ho: F10->BTC
Kritik Deger Kritik Deger
Ulkeler | Istatistik %1 %5 %10 | Istatistik %1 %5 %10
Japonya |26.211° 11.048 7.385 5.158 |1.743  12.064 5.644 4.007
Giiney | 34.042° 16.259 9.621 7.155 |3.863°  9.598 5.118 3.392
Kore
ABD 7.1587 13.199 8.423 6.163 | 2.759 19.567 8.565 5.289
Norve¢ |23.063° 12.024 6.835 4.634 |7.377  10.958 5619 3.764
Almanya | 11.1787 15.849 9.058 6.668 |0.206  10.234 5.630 4.097
Kanada |14.090° 8.216 4.888 3.263 |10.096 17.825 9.422 5.898
Birlesik |23.523° 9.624 5.727 3.969 |4.975  10.037 5.458 3.533
Krallik
Sili 11.120° 11.074 4.891 3501 |0.997  17.214 7.736 4.787
fsrail 141317 14.166 8.646 6.642 |1.006  9.666 5.843 3.842

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10’da anlam diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler 1.000 bootstrap
replikasyonuyla elde edilmistir. Maksimum gecikme 6 olarak belirlenmistir.

Tablo 24 sonuglarina gore, Bitcoin degerinden F10 faiz oranma dogru tiim

tilkeler i¢in nedensellik bulunurken, F10 faiz oranindan Bitcoin degerine dogru ise

iilke grubunun hemen hemen yarisinda nedensellik bulunmustur. Bu durumda

Bitcoin degerinin hem kisa hem de uzun vadeli faiz oranlarinin nedeni oldugu ancak

uzun vadeli faiz oranlarin1 daha ¢ok etkiledigi sonucuna ulasabiliriz.

Tablo 25
Bitcoin Degeri Ile Enflasyon (TUFE) Arasindaki Nedensellik Sonuclar:
Ho: BTC ->ENF Hq: ENF-> BTC
Kritik Deger Kritik Deger
Ulkeler | Istatistik %1 %5 %10 Istatistik %1 %5 %10
Japonya |2.441  13.258 6.315 4.914 |1.393 13.971 7.179 4.687
Giney |0.619 8589 4508 3.184 |6.365  12.323 6.516 4.458
Kore
ABD 12.682° 10.871 5.259 3.760 |11.476  23.936 11.633 7.504
Norve¢ |5.726°  8.348 5064 3.542 |7.674  12.975 5995 4.220
Almanya | 2.170  9.984 5798 4.375 |7.7317  11.879 6.425 4.495
Kanada |6.235 ~ 8.989 4524 3.163 |31.943° 20.710 9.533 6.338
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Birlesik |5.5427 9.073 4.912 3.033 [0.725 11.480 5.890 3.897
Krallik

Sili 4.978 10.919 7.017 5.059 | 2.919 18.871 7.899  5.456

Israil 0.318 8.963 5.146 3.745 | 0.950 13.806 7.371 4.399

Not: *, ** ye *** girasiyla %1, %5 ve %10°da anlam diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler 1.000 bootstrap
replikasyonuyla elde edilmistir. Maksimum gecikme 6 olarak belirlenmistir.

Tablo 25 sonuglarmma gore, Bitcoin degerinden enflasyon oranma dogru
sadece ABD, Norveg, Kanada ve Birlesik Krallik igcin nedensellik bulunurken
Japonya, Birlesik Krallik, Sili ve Israil hari¢ enflasyon oranindan Bitcoin degerine

dogru nedensellik bulunmustur.

Tablo 26
Bitcoin Degeri Ile Sanayi Uretim Endeks Arasindaki Nedensellik Sonuglar
Ho: BTC ->SUE Ho: SUE-> BTC
Kritik Deger Kritik Deger

Ulkeler | Istatistik %1 %5 %10 | Istatistik %1 %5 %10

Japonya | 2.149 9812 6038  4.488 | 0000 13.084 5.186 4.235

Giiney | 3.296 16.258 11.206 9.201 |8.993" 12590 5.353 3.659
Kore

ABD 7.3747 11.151 7.400 5.059 |22.661° 21.976 10.124 6.621

Norveg | 1.863 13.539 7.896 6.021 |16.253° 11.372 6.562 4.246

Almanya | 0.240 8.067 4518 3.288 | 1.461 13.355 6.505 4.517

Kanada |9.887°  12.873 6.496 4.690 |49.721° 18.628 8504 5.772

Birlesik | 9.7407 9.999 6.002 4.703 |8.601°  13.048 7.217 4.326
Krallik

Sili 0.325 10.885 6.321 4.383 | 0.095 17.680 8.745 5.873

[srail 0.228 8.412 4711 3.248 | 3.848 13.395 7.608 5.150

Not: *, ¥* ve *** girasiyla %1, %5 ve %10’da anlam diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler 1.000 bootstrap
replikasyonuyla elde edilmistir. Maksimum gecikme 6 olarak belirlenmistir.

Tablo 26 sonuglarina bakildiginda, Bitcoin degeri ile sanayi iiretim endeksi
arasinda sadece ¢ iilke (ABD, Kanada ve Birlesik Krallik) igin ¢ift yonlii
nedensellik bulunurken, Giiney Kore i¢in sanayi iretim endeksinden Bitcoin
degerine dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur. Diger sonuglardan farkli olarak

BTC ile SUE degiskenleri icin sadece ayn iilkeler i¢in ¢ift yonlii sonu¢ bulunmustur.
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Tablo 27

Bitcoin Islem Sayisi [le M1 Para Arzi Arasindaki Nedensellik Sonuglar

Ho: BTCS ->M1 Ho: M1-> BTCS
Kritik Deger Kritik Deger
Ulkeler | Istatistik %1 %5 %10 | Istatistik %1 %5 %10
Japonya | 12055  10.208 6.272 3.834 |1.641  9.359 4.360 3.117
Giiney | 15402° 14.296 7.339 4322 [2.738  9.663 6.688 5.058
Kore
ABD 9907°  9.726 5.722 3.891 [3.816  8.327 4.224 2841
Norve¢ | 111337 12.093 6.067 3.763 |2.561  9.265 6.442 5.073
Almanya | 11219 10.691 5920 3.845 |4.245° 8.081 4.137 2.964
Kanada |65297  11.149 5670 4.172 | 1.619 10.674 7.578 5.770
Birlesik | 64007  9.782 6.010 4.279 |3.8437 8.043 4.762 3.193
Krallik
Sili 91217  10.657 5.772 3.940 |1.273  12.114 8557 6.217
fsrail 79287 85809 5258 3.718 |2510  1.935 5037 3.194

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10’da anlam diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler 1.000 bootstrap
replikasyonuyla elde edilmistir. Maksimum gecikme 6 olarak belirlenmistir.

Tablo 27 sonuglarmma gore, Bitcoin islem sayisindan M1 para arzina dogru

tim tlkeler i¢in nedensellik bulunurken, M1 para arzindan Bitcoin islem sayisina

dogru sadece ABD, Almanya ve Birlesik Krallik i¢in nedensellik bulunmustur.

Tablo 28
Bitcoin Islem Sayisi Ile M2 Para Arzi Arasindaki Nedensellik Sonuclar
Ho: BTCS ->M2 Ho: M2->BTCS
Kritik Deger Kritik Deger
Ulkeler | Istatistik %1 %5 %10 Istatistik %1 %5 %10
Japonya | 0.968 70.124 39.897 29.642 | 8904~ 12271 6316 4009
Giiney 4.712 61.255 32.513 19.975 | 9317 10884 5977 4175
Kore
ABD 2.343 82.121 58.964 46.457 | 5268 10777 5878 4280
Norveg | 0.106 20.227 9.443 5946 |7190° 10011 5215 3581
Almanya | 2.847  69.600 42.508 31.508 | 5476 ~ 10320 6583 4220
Kanada | 3.127 71.352 40529 24.136 | 6119 11896 5939 4048
Birlesik | 0.129 71.277 40.068 28.779 | 1801 11476 6637 4012
Krallik
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Sili 1.215  50.193 21.865 14.187 | 5436 10180 5509 3623

[srail 0.036 84.737 52.882 38.042 | 1780 10804 6196 4184

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10’da anlam diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler 1.000 bootstrap
replikasyonuyla elde edilmistir. Maksimum gecikme 6 olarak belirlenmistir.

Tablo 28 sonuglarina gore, Bitcoin islem sayisindan M2 para arzina dogru
Bitcoin degerinde oldugu gibi higbir {ilke i¢in nedensellik bulunmazken, M2 para
arzindan Bitcoin islem sayisina dogru Israil ve Birlesik Krallik harig tiim iilkeler igin

nedensellik bulunmustur.

Tablo 29
Bitcoin Islem Sayisi Ile Faiz Orami (F1) Arasindaki Nedensellik Sonu¢lar
Ho: BTCS ->F1 Ho: F1-> BTCS
Kritik Deger Kritik Deger

Ulkeler | Istatistik %1 %5 %10 | Istatistik %1 %5 %10

Japonya |19.762° 16.592 8.132 5.721 |13.594° 11.879 7.346 4.957

Giiney | 13.8827 14.257 8594 5.613 | 2.963 16.350 9.321 6.871
Kore

ABD 25.145 13.998 6.789 5.081 |16.311° 17.006 10.431 7.472

Norvec |21.690° 13.451 7.686 5.444 |15506  12.155 7.160 5.049

Almanya | 14.880° 14.930 8.149 6.294 |11.784° 19.264 11.659 7.640

Kanada |24.104 16.078 9.158 6.402 |19.161° 17.270 10.911 8.198

Birlesik | 12.418" 13.052 7.753 5.367 |16.831° 14.487 7.828 5.324
Krallik

Sili 25.717° 12.307 5.807 4.469 |15.480 23.662 14.504 10.553

Israil 10.462° 14.990 9.654 7.621 |13.220° 15560 9.593 6.979

Not: *, ¥* ve *** girasiyla %1, %5 ve %10’da anlam diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler 1.000 bootstrap
replikasyonuyla elde edilmistir. Maksimum gecikme 6 olarak belirlenmistir.

Tablo 29 sonuglarina gore, Bitcoin islem sayisindan F1 faiz oranma dogru
tim {tlkeler i¢in nedensellik bulunurken, F1 faiz oranindan Bitcoin islem sayisina
dogru Giiney Kore hari¢ nedensellik bulunmustur. Bu durumda Bitcoin islem sayis1
ile kisa vadeli faiz oranlar1 arasindan Gliney Kore hari¢ tiim iilkeler igin ¢ift yonlii

nedenselligin oldugu goriilmektedir.
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Tablo 30

Bitcoin Islem Sayisi Ile Faiz Orani (F10) Arasindaki Nedensellik Sonuclar

Ho: BTCS ->F10

Ho: F10-> BTCS

Kritik Deger Kritik Deger

Ulkeler | Istatistik %1 %5 %10 | Istatistik %1 %5 %10
Japonya |18.650° 16.082 9.571 7.852 [0.998  13.620 7.273 5.113
Giiney | 45.748" 26.545 18.020 15.251 | 1.522  19.946 11.509 8.692
Kore

ABD 4.285 16.722 11.693 9.440 |0.012  26.495 14.839 10.816
Norve¢ |31.810° 15584 10.378 7.779 |4.682 15667 6.465 4.744
Almanya | 17.3787 20.238 14.060 11.865 | 0.439 25.598 17.937 13.551
Kanada |18.257° 9.605 6.153 4.173 |6.726  16.825 11.136 6.978
Birlesik | 18.865 ~ 11.676 7.658 5.409 |3.189  14.888 8.213 5.337
Krallik

Sili 19.373° 10.440 6.294 4.845 |7.580  25.675 13.985 10.696
fsrail 10.9237" 18.687 13.030 10.594 | 4.169 17.572 10.383 6.994

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10’da anlam diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler 1.000 bootstrap
replikasyonuyla elde edilmistir. Maksimum gecikme 6 olarak belirlenmistir.

Tablo 30 sonuglarmma goére, Bitcoin islem sayisindan F10 faiz oranma dogru

ABD harig tiim iilkeler i¢in nedensellik bulunurken, F10 faiz oranindan Bitcoin islem

sayisina dogru higbir iilke i¢in nedensellik bulunamamustir.

Tablo 31

Bitcoin Islem Sayisi Ile Enflasyon Arasindaki Nedensellik Sonuclar:

Ho: BTCS ->ENF

Ho: ENF-> BTCS

Kritik Deger Kritik Deger

Ulkeler | Istatistik %1 %5 %10 | Istatistik %1 %5 %10
Japonya |20.340° 18549 11821 9009 |10.315 19.570 7.834 4.767
Giney |5.535  9.858 5.890 4.152 | 2.805 18.727 10.204 7.335
Kore

ABD 31.885  12.240 6.923 4.903 |44.204° 28.881 16.220 11.773
Norve¢ |17.130° 9.412 5464 3.850 [8.857  12.895 6.965 4.583
Almanya | 10.714~ 17.144 10.250 8.130 |11.140 34.531 20.243 15.053
Kanada |23.135  10.453 6.209 4.443 [0.246  24.658 13.424 8.495
Birlesik |9.863°  10.270 7.017 5.035 |13.144  13.894 6.599 4.422
Krallik
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Sili 12.14177 17.029 12.617 10.181[3.089  30.177 20.670 15.966

Israil 6.697°  13.692 9.257 6.630 | 7.854 19.452 11.384 8.046

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10’da anlam diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler 1.000 bootstrap
replikasyonuyla elde edilmistir. Maksimum gecikme 6 olarak belirlenmistir.

Tablo 31 sonuglarma gore, Bitcoin islem sayisindan enflasyon oranmna dogru
tiim tilkeler icin nedensellik bulunurken, enflasyon oranindan Bitcoin islem sayisina

dogru sadece Japonya, ABD, Norve¢ ve Birlesik Krallik i¢in nedensellik

bulunmustur.
Tablo 32
Bitcoin Islem Sayisi Ile Sanayi Uretim Endeksi Arasindaki Nedensellik Sonuclar:
Ho: BTCS ->SUE Ho: SUE-> BTCS
Kritik Deger Kritik Deger

Ulkeler | Istatistik %1 %5 %10 | Istatistik %1 %5 %10

Japonya |15.078" 16.504 9.680 7.810 | 18577  21.079 10.465 7.093

Giiney | 18.3337 28.399 21.940 18.053 | 14.794" 23.618 16.895 12.385
Kore

ABD 25.875  17.504 12.921 10.496 | 64.410° 39.113 23.861 17.692

Norveg | 9.493 20.469 14.492 11.399 | 18.694°  12.988 7.392 4.975

Almanya | 3.576 13450 7.411 5.425 | 6.644 27.639 19.527 14.663

Kanada |26.447  17.273 11.644 8.340 |7.790 20.781 13.344 10.021

Birlesik | 28.667°  18.306 11.780 9.630 |37.165  24.308 12.263 8.257
Krallik

Sili 13.696° 15.026 9.757 7.713 | 1.632 31.196 20.325 15.898

[srail 0.534 8.280 4304 3.114 |7.201 28.165 15.479 11.247

Not: *, ¥* ve *** girasiyla %1, %5 ve %10’da anlam diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler 1.000 bootstrap
replikasyonuyla elde edilmistir. Maksimum gecikme 6 olarak belirlenmistir.

Son olarak Tablo 32 sonuglarma bakildiginda, Bitcoin islem sayisindan sanayi
iiretim endeksine dogru Norveg, Almanya ve Israil har¢i nedensellik bulunurken,
sanayi tiretim endeksinden Bitcoin islem sayisma dogru ise yiiksek gelirli tilkeler

grubunun ¢ogunlugunda nedensellik bulunmustur.
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Tablo 33
Bagimli Degisken BTC Iken Nedensellik Sonuclar:

Ulkeler Degigkenler
Btc-M1 | Btc-M2 | Btc-F1 | Btc- Btc-Enf | Btc-Stie
F10
Japonya Yok Tek Tek Tek Yok Yok
Yon < Yon > Yon >
Giiney Tek Tek Tek Cift Tek Tek
Kore Yon > Yon < Yon > Yon Yon < Yon <
ABD Yok Tek Tek Tek Cift Cift
Yon < Yon > Yon > Yon Yon
Norveg Tek Yok Tek Cift Cift Tek
Yon > Yon > Yon Yon Yon <
Almanya | Yok Tek Yok Tek Tek Yok
Yon < Yon > Yon <
Kanada Tek Tek Tek Cift Cift Cift
Yon > Yon < Yon > Yon Yon Yon
Birlesik Yok Yok Yok Cift Tek Cift
Krallik Yon Yon > Yon
Sili Tek Tek Cift Tek Yok Yok
Yon > Yon < Yon Yon >
[srail Tek Tek Yok Tek Yok Yok
Yon > Yon < Yon >

Tablo 33 sonuglarinda bagimli degisken Bitcoin islem sayis1 iken diger

degiskenler ile elde edilen nedensellik sonuglarma toplu olarak yer verilmistir.

Tablo 34
Bagimli Degisken BTCS iken Nedensellik Sonuclart
Ulkeler Degiskenler
Btcs- Btcs- Btcs-F1 | Btcs- Btcs- Btcs-
M1 M2 F10 Enf Stie
Japonya Tek Tek Cift Tek Cift Cift
Yon> | Yon< | YOn Yon> | YOn Yon
Giiney Tek Tek Tek Tek Tek Cift
Kore Yon> | Yon< |YOn> |Yon> | YoOn> | YOn
ABD Cift Tek Cift Yok Cift Cift
Yon Yon< | Yon Yon Yon
Norveg Tek Tek Cift Tek Cift Cift
Yon> | Yon< | YOn Yon> | Yon Yon
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Almanya | Cift Tek Cift Tek Tek Yok
Yon Yon < Yon Yon > Yon >

Kanada Tek Tek Cift Tek Tek Tek
Yon > Yon < Yon Yon > Yon > Yon >

Birlesik Cift Yok Cift Tek Cift Cift

Krallik Yon Yon Yon> | Yon Yon

Sili Tek Tek Cift Tek Tek Tek
Yon > Yon < Yon Yon > Yon > Yon >

Israil Tek Yok Cift Tek Tek Yok
Yon > Yon Yon > Yon >

Tablo 33 ve Tablo 34 karsilastirildiginda, Bitcoin degeri ile Bitcoin islem
sayist degiskenlerinin, makroekonomik degiskenlerle birgok sonugta ortak
nedensellik kurdugunu gostermektedir. Bu durum bir biitiin olarak Bitcoin
ekonomisinin makroekonomik degiskenlere paralel nedensellik kurdugunu

gostermektedir.

3.4.5. Genel Degerlendirme ve Analiz Sonuglarina Gore Hipotezlerin

Degerlendirilmesi

Calismanin konusunu olusturan kripto paralarin tarihi 1980°li yillara kadar
uzanmaktadir. Ancak teknolojik altyapi eksikligi nedeniyle 2009 yilma kadar tam
olarak benimsenmemistir. 2008 yilinda, blockchain teknolojisi temelli bir kripto para
birimine iliskin makale yaymlanmistir. S6z konusu makalede, merkezi yapiya tabi
finansal sistem elestirilmis ve {i¢lincli bir tarafin varligma (devlete, otorite, kurulus,
vb.) dayanmayan yeni bir deger birimi olan Bitcoin tanitilmistir. Bitcoin araciligiyla
giivene degil, teknolojiye ve sisteme degil ispata dayanan bu yeni para sistemi, finans
diinyasi i¢in olumlu olumsuz biiyiik bir doniisiimiin onciisii olmustur. Piyasa degeri
bir trilyon dolar1 gegen yeni deger birimi, ¢ok hizli benimsenmigtir. 2009 yilinda bir
adet olan kripto para birimi sayisi, 2019 yil1 sonu itibariyle 5 binden fazla bir sayiya
ulagmistir. Bircok yeni para birimi ortaya ¢ikmasina ragmen Bitcoin, 2019 sonu
itibariyle tek basina kripto para piyasasmnin %69’una sahip olmustur. Bu sebeple
calismada, kripto para birimini temsilen Bitcoin tercih edilmis diger kripto para

birimleri analize dahil edilmemistir.

Kripto para birimlerini temsilen Bitcoin i¢in yapilan analizde, segili yiiksek
gelir grubuna dahil ilkelerin temel ekonomik gostergeleri kullanilmistir. Yiiksek

gelir grubuna dahil iilkeler igerisinde niifus bakimindan en kalabalik iilke 327 milyon
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niifus ile ABD’dir. ABD’yi Japonya ve Almanya takip etmektedir. Niifusu en diisiik
iilke ise 5,4 milyon niifus ile Norveg’tir. Norveg’i Israil ve Sili takip etmektedir.
Niifus agisindan iilke se¢imi yapilirken en diislikten en yiiksek niifusa dogru belirli
bir oran takip edilmis ve 5 milyon niifuslu {ilkeden 327 milyon niifuslu iilkeye kadar

degisik niifus yapilarina sahip iilkeler tercih edilmistir.

GSYIH agisindan yine en biiyiik gerceklesme 21,4 trilyon dolar ile ABD’ye
aiti. ABD’yi Japonya ve Almanya takip etmektedir. Bununla birlikte en diisiik
geceklesme ise 0,27 trilyon dolar ile Sili’ye aittir. Sili’yi Israil ve Norveg takip
etmektedir. Ancak Norveg, GSYIH acisindan en diisiik gerceklesmeye sahip
olmasina ragmen kisi bas1 milli gelirde 74 bin dolar ile ilk siradadir. Kisi bagt milli
gelir agisindan 15 bin dolar ile Sili en son sirada yer almaktadir. Israil ise bulundugu
cografya, niifusu ve ekonomik yapisi dikkate alindiginda 43 bin dolarlik kisi bas1
gelir ile en dikkat gekici sonuca sahiptir. Israil, ayrica 2019 yilinda %3,4’liik biiyiime
orani ile se¢ili iilkeler igerisinden en ¢ok biiyiime oranina sahip lilke olmustur. En

diisiik biiyiime performansini ise %0,06 biiyiime orani ile Almanya ger¢eklestirmistir.

Secili donem arahigi i¢in (2013-2019) en eflasyonist iilke Sili olmustur.
Ozellikle 2015 yilinda enflasyon oran1 %6 seviyesine kadar ¢ikmustir. Buna karsin en
diisiik enflasyona sahip olan iilke Israil olmustur. Israil, diger iilkelerden farkli olarak
belli bir donem sifirin altinda enflasyon gerceklesmesi yasamistir. Bununla beraber
1960 yilindan bu yana Sili ve Israil % 400 civar: enflasyon gerceklesmesi yasamistir.
Diger segcili tilkelerde belli donemlerde yiiksek enflasyonlar yasansa bile bu rakam %

25 seviyesini gegcmemistir.

ABD ve Cin arasindaki ticari gerilim siireci ve diinya c¢apinda gerceklesen
kiiresel durgunluk endisesi devlet tahvillerine olan talebi arttrmustir. Bu sebeple
ozellikle son yillarda uzun vadeli devlet tahvilleri giivenli liman olarak goriilmeye
baslanmig ve talebi siirekli artmistir. S6z konusu talebe bagl olarak, tahvil getiri
oranlar1 hi¢ olmadig1 kadar diisiik seviyelere diismiis hatta kisa vadeli getiri
oranlarmimn bile altma diismiistiir. Ornegin, uzun vadeli devlet tahvil getiri oran1 en
yiiksek iilke Sili’dir. Almanya’da hem kisa hem de uzun vadeli tahvil getiri oranlar1
tarihin en diisiik seviyelerinde bulunmaktadir. ABD kisa vadeli tahvil getiri oranlar1

ise diger lilkelerden ¢ok farkli olarak hizli bir artma egilimine girmistir.
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Sanayi iiretim endeksi istikrarli bir sekilde artis gosteren iilkeler, Israil ve
Giliney Kore olmustur. Sili ve Norveg’in sanayi liretim endeksi belli bir dalgalanma
cercevesinde stabil kalmigtir. Birlesik Krallik, Almanya ve Japonya’da ani diistisler

gozlemlenmistir.

Ulkelerin para arzi artislar1 incelendiginde, Sili ve Birlesik Krallik diger
iilkelerden ayrilmaktadi. M1 ve M2 para arzi artiglary, belli bir dalganlanma
cergevesinde stabil kalmistir. Bunun en 6nemli sebebi Birlesik Krallikta uygulanan
QE programi ve Sili’nin yiiksek miktarda tahvil ihra¢ etmesi gosterilebilir. Diger
iilkelerde ise 6zellikle Israil, ABD ve Giiney Kore’de yiiksek bir artis séz konusu
olmustur. Dislik enflaslasyon sorunu nedeniyle bircok iilke parasal genisleme
politikas1 uygulamaktadir. Bir dikkat ¢ekici sonug ise Norveg’in para arzi yapisidir.
Ulkede diger iilkelerden farkli olarak M1 ve M2 para arz1 arasinda fark cok azdir.

Ayrica Norveg diinyanin en nakitsiz toplumu olarak bilinmektedir.

Kripto paralar secili lilkelerde farkli kanunlara tabi olmaktadir. Ancak segili
iilkelerin kripto paraya karsi hareketleri incelendiginde; giiven sorunu, muhatap
sorunu, kanunsuz islemlere imkan vermesi, vergi kagak¢iligina imkan vermesi, kayit
dis1 ekonomi ve altyapi eksikliginden kaynakli net bir tanimlama yerine genel bir
cerceve ¢izildigi goriilmiistiir. Bu sebeple iilkelerde kripto paralara karsi yasaklayici
bir tavir alinmamustir. Bunun yerine giivenlik, mali ve sosyal konularda kisitlayici
tedbirler almislardir. Ornegin, Japonya’da yasanan bir hirsizlik olayr sonucu
hiikiimet, kripto paralara karsi tavrini degistirmis ve lisans alma siirecini ¢ok kati
kurallara baglamistir. Norveg’te, vatandaslarin kripto paralari kumar ve kara para
aklamada araci olarak kullanmasi lizerine kisitlayic1 onlemler alinmistir. Kanada
borsa islemleri i¢cin 10.000 Kanada Dolar1 (7.667 ABD Dolar1) veya daha fazlasini
alan herhangi bir kurulusun; géndereni tanimlama, islemin ayrintilarini kaydetme ve
durumu FinTRAC'a rapor etme zorunlulugu getirmistir. 2018 yilinda Sili Yiiksek
Mahkemesi, kara para aklama ve terérizmin finansmani endiselerini One siirerek
kripto para borsast Oironx hesaplarmi kapatmisti. ABD’de ise kripto para

birimlerine ilk cezai islemi uygulamistir.

Kripto paralarin taninmasi ve hukuki diizenlemesinin {ilkeler i¢in sorun
olmasmim yanmda bu kalemden elde edilecek gelirin vergilendirilmesi de sorun
olmustur. Bir¢ok iilkede kripto paralarin vergilendirilmesine iliskin dogrudan bir

diizenleme yapilmamisti. Bunun yerine mevcut vergi kanunlarma uyarlama
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yapilarak sorun ¢dziilmeye ¢alisilmistir. Ornegin, Israil Vergi Dairesi kripto paralar1
finansal varlik smifina dahil ederek finansal varliklarin tabi oldugu vergisel
yiikkiimliiliklere tabi tutmustur. Birlesik Krallik hiikiimeti, kripto para islemlerini
foreks islemleri olarak smiflandirarak vergiye tabi tutmaya baslamistir. Kanada Gelir
Idaresi, kripto para islemlerini takas islemi olarak degerlendirip elde edilen gelirin

ticari kazang olarak degerlendirilmesinin yolunu agmustir.

Ulkelerde atilan bu tarz adimlarin sadece gegici ¢Oziimler iiretecegi
diisiiniilmektedir. Ulkelerin kripto para birimlerini ve piyasalarini kontrol altna
alacagi bir sistemi olusturmalar1 gerekmektedir. Aksi takdirde bu tarz kisitlayici

tedbirler veya diizenlemeler ileriye yonelik farkli sorunlar tetikleyecektir.

Ulke vatandaglarin kripto para kullanim aligkanliklarma bakildiginda en
yogun talebin ABD’de oldugu goriilmiistiir. Ulke niifusunu %8,3 yani 27 milyon
vatandagin herhangi bir kripto paraya sahip oldugu tahmin edilmektedir.
Kullanicilarm gelir durumu incelendiginde yiiksek gelir grubunda olan vatandaslarin
kripto paraya sahiplik oranmnin daha ¢ok oldugu goriilmiistiir. Almanya’da yapilan bir
ankette; katilanlardan 800 bin euro iizeri gelir sahibi olanlarm %67 sinin, 200 ile 800
bin euro arasi olanlar1 %43’niin, 120 ile 200 bin euro arasi olanlarm % 21’inin ve
daha asag1 gelir elde edilenlerin %15’inin herhangi bir kripto paraya sahip oldugu
saptanmistir. ABD’de ise yillik geliri bir milyon dolar ve iizeri olan her 4 kisiden
3’liniin, 500 bin dolar ile bir milyon dolar aras1 gelire sahip her 3 kisiden birinin
herhangi bir kripto paraya sahip oldugu Ongdrilmiistiir. GoOrildigi ilizere gelir
seviyesi diistiikge krpito para sahiplik orani da diismektedir. Bu durumun farkh
oldugu iilke ise Giiney Kore olmustur. Ulkede diisik gelir elde eden iscilerin
%33’linlin herhangi bir kripto paraya sahip oldugu goriilmiistiir. Yapilan
arastirmalarda, vatandaslarin ¢ok kisa siirede gelir seviyesini artirmaya yonelik bahis,

kumar ve kripto para gibi ikame kurtulus yollarina bagvurdugu gézlemlenmistir.

Yiiksek gelir grubuna dahil iilkelerin makroekonomik yapisi ve kripto para
durumu yapilan analizde yorumlama kolaylig1 saglamistir. Calismada kripto paray1
temsilen iki ayr1 degisken kullanilmis olup genellikle agirlikli degisken olan Bitcoin
degeri ile elde edilen bulgular iizerinde durulmustur. Yapilan ampirik ¢alisma sonucu
kripto paralarin yiiksek gelir grubu iilkelerin mokrackonomik degiskenlerinin (M2
hari¢) nedeni oldugu tespit edilmistir. Ancak makroekonomik degiskenlerden kripto

paralara dogru aymi derecede nedensellik bulunamamistir. Bu durumda kripto
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paralarin  makroekonomik degiskenleri etkiledigi ancak makroekonomik
degiskenlerin kripto paralar1 ayni derecede etkilemedigi sonucuna ulasilmaktadir.
Sonug olarak kripto paralarin artik kiiresel acidan ekonomik faktorlere etki edecek
bir gli¢ seviyesine ulagtigimi gostermektedir. Bu durumun en 6nemli sebebinin kripto
paralarin merkeziyetsiz yapilarina baglayabiliriz. Devlet ve banka gibi otoritelerden
bagimsiz hareket ederek séz konusu otoritelere bagli hareket eden degiskenler
kargisinda giiclii bir tutum sergileyebilmektedir. Elde edilen bu sonugtan sonra her

bir makroekonomik degisken i¢in ayr1 ayr1 sonuglar elde edilmistir.

Kripto para ve faiz oran iliskisinde; kripto paralarin, yiiksek gelir grubuna
dahil tlkelerin kisa vadeli faiz oranlarindan ziyade uzun vadeli faiz oranlarimin
nedeni oldugu tespit edilmistir. 2008 krizi ve akabinde gegeklesen olumsuz
gelismeler yatirimcilar1 giivenli liman olan giiglii iilkelerin devlet tahvillerine
yonelmistir. Bu yonelim sonucu {ilkelerin uzun vadeli devlet tahvil faiz oranlar1
diistise gegmistir. Kiiresel ekonomik gelismeler faiz oranlarini etkilemesi faiz getiri
oranlarmin diismesine ve tasarruf sahiplerinin ikame bir yol olan kripto paraya
yonelmesine neden oldugu i¢in iki degisken arasinda nedensellik bulundugu
diisiiniilmektedir. Ulke bazli bakildiginda Japonya ve Almanya’da eksi seviyesinde
gerceklesen faiz oranlarindan etkisiyle kripto paralarin faiz oranlarmi etkiledigi
ancak faiz oranlarinin kripto paralarin nedeni olmadigi goriilmektedir. Kristoufek
(2015) ve Li ve Wang (2017) yaptiklar1 ¢alismalarda benzer anlamli sonuglar
bulmuslardir. Aimon, vd. (2020) ise Endonezya i¢in yaptig1 calismada farkli olarak

herhangi anlaml1 bir sonu¢ bulamamastir.

Enflasyon degiskeni iizerine yapilan analizlerde, hemen hemen tiim iilkeler
icin hem Bitcoin degerinden hem de Bitcoin islem sayisindan enflasyon degiskenine
dogru nedensellik bulunmustur. Basta bitcoin olmak {izere bir¢ok kripto para
biriminin belli bir arz kisit1 ile tiretilmesi nedeniyle kripto para birimleri enflasyonist
bir etkiye sahip olamamaktadir. Ancak merkezi yapiya sahip iilke para birimlerinde
arz kisit1 yoktur. Cesitli sebepler ve yontemler ile otoriteler para arzinin karsilikli
veya karsiliksiz artirabilmektedir. Sonug olarak bu durum enflasyonu tetiklemektedir.
Dolayisiyla paranin degerini koruma agisindan tasarruf sahiplerinin itibari paradan
kripto paraya yonelimi s6z konusu olmaktadir. Bu yonelim kaynakli kripto paralar ile
enflasyon degiskeni arasinda nedensellik iligkisi olustugu diistiniilmektedir. Kripto

paralarin, itibari paranin olusturudugu bir dezavantaj olan enflasyon etkisinden
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korunmaya yonelik bir ara¢ haline geldigi goriilmektedir. Literatiirde yapilan bircok
caligma ile paralel sonuglar elde edilmistir. Krause (2016), Spade (2018) ve Sivrikaya
(2020) farkl tilkeler ve donemler benzer bulgular bulmuslardir. Ancak Vaddepalli ve
Antoney (2017) ile Aimon, vd. (2020) kripto para enflasyon iligskisinde anlaml1 bir

sonu¢ bulamamastir.

Kripto para, para arzi iligkisinde kripto paralardan M1 para arzina dogru
Japonya, Birlesik Krallikk ve ABD hari¢c tek yonli iliski agilikta iken kripto
paralardan M2 para arzina dogru higbir iilke i¢in nedensellik bulunamamistir. Ancak
diger makroekonomik degiskenlerden farkli olarak M2 para arzindan kripto paralara
dogru Birlesik Krallik ve Israil hari¢ biiyiik oranda nedensellik bulunmustur. Bu
durum temel sebebi olarak M2 para arzinin tasaruflari igersinde barmdirmasindan
kaynakli oldu diisiiniilmektedir. Kripto paralarin elde edilmesinin bir gelirin ve bu
gelirin sonucu olan tasarrufun varligina bagli oldugu g6z oniine alindiginda sonuglar
amlamli olmaktadir. Bu tasarruflarin kripto paraya aktarilmasindan kaynakli Kripto
paralarin altin gibi ikame bir tasarruf araci olarak kendine yer edinmeye basladigi ve
dolayisiyla bir emtiya gibi hareket ettigini sdylebiliriz. Japonya ve Birlesik Krallik’ta
para arzma karst (QE kaynakli) ortak bir tutum mevcut olup bu tutum analiz
sonuglarma da yansimistir. Ayrica ABD para arzi yapisinin tiim diinya piyasalarini
etkiledigi goz oniine alinarak gerek M1ve gerek M2 para arzinin kripto paralardan
etkilenmemesi, sonuglarin tutarliligini giiclendirmektedir. Elde edilen bulgular Li ve
Wang (2017), Azhari (2020) ve Kirana (2020) ¢alisma sonuglar1 ile benzerlik

gostermektedir.

Kripto para ve sanayi liretim endeksi iligkisinde; kripto paralarin, yiiksek gelir
grubuna dahil iilkelerin sanayi iiretim endeksleri ile bazi iilkeler (Almanya, Israil,
Sili) icin kisith bir nedensellik iliskisi oldugu bazi tilkeler i¢in ise ¢ift yonlii bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Bu durum, kripto paralarin iiretim kalemleri iizerinde
finansal gostergeler kadar etkili olmadigi ancak belirli kisitlar cergevsinde bir

etkilesim olustugunu géstermektedir.
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SONUC

Kripto paralar ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi anlamaya
yonelik yapilan bu c¢alismada Oncelikle iilke grubu belirlenmistir. Ardindan
literatiirden faydalanilarak modele dahil edilecek degiskenler belirlenmis ve zaman
aralig1 i¢in kisitlar konulmustur. Nihayetinde tezin amacina uygun model kurulmus
ve testler se¢ilmistir. Calismada kullanilan test ve kurulan modelin gii¢lii yani, her bir
iilke i¢in ayr1 ayri analiz yapma imkani vermesidir. Ayrica iilkeler arasinda es
zamanlt korelasyona izin verildiginden, panel veri tarafindan saglanan ilave
bilgilerden yararlanilmistir. Bununla beraber modelin zayif yami yatay kesit

bagimliligma dikkat etmesi ve modelin heterojen bir yapida olmasi gerekmesidir.

Kullanilan test ve kurulan model ile nedensellik baglaminda sonuglar elde
edilmis ve yorumlanmistir. Calisma yiiksek gelire sahip iilkeler lizerinden yapilmis
ve daha c¢ok belli kriterler g6z oniine alarak secili lilkeler iizerine yogunlasilmistir.
Bir¢ok agidan avantaj saglayan ve iilke bazli calismalarda biiyiik kolaylik gdsteren
Konya (2006) Nedensellik testi ile yapilan ¢alisma sonucunda, kripto paralarin
yiiksek gelir grubu iilkelerin mokrackonomik degiskenlerinin nedeni oldugu tespit
edilmistir. Ancak makroekonomik degiskenlerden kripto paralara dogru ise ayni
dereceden nedensellik bulunamamistir. Bu durumda kripto paralarin makroekonomik
degiskenleri etkiledigi ancak makroekonomik degiskenlerin kripto paralar1 ayni

derecede etkilemedigi sonucuna ulasilmaktadir.

Kripto para ve faiz orani iliskisinde; kripto paralarin, yiiksek gelir grubuna
dahil iilkelerin kisa vadeli faiz oranlarindan ziyade uzun vadeli faiz oranlarmin
nedeni oldugu tespit edilmistir. Ozellikle son zamanlarda uzun vadeli faiz oranlarinda
meydana gelen diisiisler, bu durumun sebebi olarak gosterilebilir. Bununla beraber
bir yillik faiz oraninda tek yonlii nedensellikten ziyade c¢ift yonlii nedensellik daha
agirlikta olmustur. Bu durumda uzun vadeli faiz oranlarinin kripto paralardan tek
yonlii daha c¢ok etkilendigi ancak kisa vadeli faiz oranlarinin ¢ift yonlii olarak hem

etkileyip hem etkilendigi sonucu ortaya ¢ikarmaktadir.

Enflasyon degigkeni iizerine yapilan analizlerde, hemen hemen tiim {ilkeler
icin hem Bitcoin degerinden hem de Bitcoin islem sayisindan enflasyon degiskenine
dogru nedensellik bulunmustur. Bu durumda, kripto paralarin yiliksek gelir grubuna

sahip iilkelerin enflasyon oranlarini etkiledigi sonucuna ulagilmaktadir. Ancak ABD
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ve Norveg iilkelerinde diger iilkelerden farkli olarak hem bitcoin degeri hem bitcoin
islem sayis1 ile cift yonlii iliski tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara gore
hiikiimetler, enflasyonun istenilen seviyeye getirilmesi amaciyla kripto paralar1 bir
arac1 olarak kullanilabileceklerdir. Ozellikle Japonya, Israil ve Giiney Kore gibi
enflasyon hedefini tutturma konusunda birgok yonteme basvurmus ilkeler igin
Oonemli bir arag olacaktir. Ayni sekilde vatandaglarin enflasyondan kaginma yolu
olarak kripto para kullanimina yonelmesi de s6z konusu olacaktir. Bazi iilkelerde
vatandaslarin enflasyondan korunma amagcli itibari para yerine kripto paraya

yonelimi olmustur.

Kripto para para arz iliskisinde, kripto paralardan M1 para arzma dogru ¢ok
az lilke i¢in tek veya ¢ift yonlii nedensellik bulunurken kripto paralardan M2 para
arzma dogru hicbir iilke i¢in nedensellik bulunamamistir. Ancak diger
makroekonomik degiskenlerden farkli olarak M2 para arzindan kripto paralara dogru
Birlesik Krallik ve Israil hari¢ biiyiikk oranda nedensellik bulunmustur. Diger
makroekonomik degiskenlerin kripto paralar1 etkilemedigine iliskin sonuglara
bakildigindan M2 para arzinin kripto paralar1 etkilemesi dikkat ¢ekici bir sonuctur.
Ozellikle Bitcoin alim giicii ile tasarruf iliskisi diisiiniildiigiinde tasarruflar1 igerisinde
barindiran M2 para arzi i¢in bu sonuglarin elde edilmesi sonuglarin tutarliligini
giiclendirmektedir. Bu durum, yiiksek gelir grubunda olan vatandaslarin kripto para
iizerine tasarruf yapacak kosul ve gelire sahip oldugunu gostermektedir. Ayni sekilde
Kripto paralarin vatandaslar tarafindan diger tasarruf ve yatirim araglarina gore daha
fazla tercih edilme ihtimalini ortaya ¢ikarmistir. Ayrica para arzi yapilarindan dolay1
genisletici para politikas1 uygulayan Birlesik Krallik, Sili, israil, ABD ve Giiney
Kore’nin para arzi artiglarininin kripto para piyasasina bagl islem yapan kisi ve

kurumlar tarafindan yakindan takip edilmesi gerekmektedir.

Kripto para ve sanayi iiretim endeksi iliskisinde; kripto paralarin, yiiksek gelir
grubuna dahil iilkelerin sanayi iiretim endeksleri ile bazi iilkeler (Almanya, Israil,
Sili) icin kisith bir nedensellik iliskisi oldugu bazi iilkeler icin ise ¢ift yonlii bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Ancak bir {iretim kalemi olarak kripto para sanayi iiretim
endeksi iligkisinin daha 1iyi anlagilmasi icin farkli {lkeler ile ve finansal

degiskenlerden bagimsiz olarak ayrica incelenmesi gerekmektedir.

Elde edilen sonuglar belli kriterler ¢ergevesinde Kristoufek (2015), Krause
(2016), Li ve Wang (2017), Spade (2018), Sivrikaya (2020), Azhari (2020) ve Kirana
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(2020) ile benzerlikler gostermektedir. Ancak oOzellikle faiz orami ve enflasyon
tizerinde elde edilen sonuglar Vaddepalli ve Antoney (2017) ile Aimon, vd. (2020)
calismalart ile farklilik gostermisti. S6z konusu arastirmacilar yaptiklarr analiz
sonucu kripto para ile faiz orani ve enflasyon arasinda herhangi bir iligki tespit

edememislerdir.

Kripto paralar genel olarak, spekiilatif hareketler nedeniyle yiiksek getiri
beklentisi sunan riskli bir yatirim yoludur. Ayni zamanda paranin sadece kisitli
tanimlamalarina uyan ve genel olarak emtia olarak kabul edilen bir varliktir. Cilinkii
kripto paralar tek basina bir degere sahip olmayip herhangi bir iilkenin para birimi ile
degerlenmektedir. Bu baglamda altin giimiis gibi emtia niteligi daha agir
basmaktadir. Bu hali ile merkez bankasi, itibari paralar ve diger finansal varliklar igin
tam bir ikame olmasada belli seviyede bir 6deme ve yatirim araci statiisiine
ulagmugtir. Literatiir ¢calismalari, bu calismadan elde edilen bulgular ve sonuclara
gore kripto paralar gittikge kiiresel agidan ekonomik gdostergeleri etkileyen bir gii¢
konumuna gelmektedir. Bu sebeple, hiikiimetlerin kripto paralara kars1 daha ciddi ve
somut adimlar atmalar1 gerekmektedir. Yasaklayici politikalar veya uyarlamali 1limli
politikalar gegici ¢ozlimler liretecektir. Ancak piyasa hacmi ve benimsenme hizi her
gecen giin artan kripto paralarin kontrolii ve ekonomik yapilara entegre edilmesi
giderek daha da =zorlasacaktir. Bunun yerine kripto paralarin sahip oldugu
potansiyelden kaynakli devletlerin, kurumlarin, finansal sirketlerin veya kiiresel
sirketlerin kripto paralar ile ortak hareket etme, ortaklik kurma veya teknolojik alt
yapisini kullanarak ikame O6deme formlar1 gelistirmeleri daha dogru bir politika

olacagi diisiiniilmektedir.

Bu ¢alismada kripo paralar ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski,
yiiksek gelir grubu iilkeler nezdinde smanarak literatiire katki saglamaya ¢aligilmistur.
Ancak bu hususta halihazirda ¢alismalarin smirli olmasi sebebi ile kripto paralarin
kiiresel acidan giicilinlin sinanmas1 i¢in hem iilke bazli hem de farkli gelirlere sahip
tilke gruplari ile yapilacak yeni ¢alismalar 6nem arz etmektedir. Bu sebeple gelecekte
bu konuda ¢aligsacak arastirmacilarin farkli gelir gruplar1 ve farkli nedensellik testleri
ile yapacagi analizler, kripto para ve makroekonomik degiskenlerin iliskisini

anlamaya yonelik literatiire katki saglayacaktir.

158



KAYNAKCA

Abeyratne, S. ve Monfared R. (2016). Blockchain ready manufacturing supply chain using
distributed ledger. International Journal of Research in Engineering and
Technology, 5 (9), 1-10.

Acet, H., Kaya, M. G. ve Soydal, H. (2009). Enflasyon hedeflemesi rejimi ve Tiirkiye’de
enflasyon hedeflemesi rejiminin isleyisine iliskin degerlendirmeler. I.Uluslararasi
Balkanlarda Tarih ve Kiiltiir Kongresi, 463-478.

ADASO, (2020). Norve¢ iilke bilgi notu. ADASO Ihracat Destek  Ofisi.
https://www.adaso.org.tr/ulke-raporlari-6165

ADASO, (2020 a). Birlesik Krallik iilke bilgi notu. ADASO Ihracat Destek Ofisi.
https://www.adaso.org.tr/ulke-raporlari-6165

ADASO, (2020 b). Israil Ulke Bilgi Notu. ADASO Ihracat Destek Ofisi.
https://www.adaso.org.tr/ulke-raporlari-6165

Agan, B. ve Aydm, U. (2018). Kripto para birimlerinin kiiresel etkileri: asimetrik
nedensellik analizi. 22. Finans Sempozyumu, Mersin.

Agavey, S. (2010). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve ekonomik biiyliime iligkisi:
gecis ekonomileri 6rneginde panel estimlesme ve panel nedensellik analizleri. Gazi
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 12/10, 159-184.

Aimon, H., Putra, H. S. ve Husein, F. (2020). Causality of the growth of Bitcoin prices
with monetary conditions in Indonesia. Proceedings of the 4th Padang International
Conference on Education, Economics, Business and Accounting (PICEEBA-2 2019),
Atlantis Press, 300-313.

Akdemir, T. ve Benk, S. (2010). Japonya’da yerel yonetimlerin yapisi ve finansmaninda
yasanan gelismeler. ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 6 (11), 163-186.

Akram, T. (2019). The Japanese economy: stagnation, recovery and challenges. Journal of
Economic Issues, 53 (2), 403-410.

Aksoy, E. (2018). Bitcoin paradan sonraki en biiyiik icat, Blockchain teknolojisi ve
altcoinler. Abakiis Yaymlart: Istanbul.

159


https://www.adaso.org.tr/ulke-raporlari-6165
https://www.adaso.org.tr/ulke-raporlari-6165
https://www.adaso.org.tr/ulke-raporlari-6165

Aktas, M. (2006). Pisidia Antiocheia’si kent sikkeleri (Yiiksek Lisans Tezi). Selguk
Universitesi.

Akyildiz, A. (2014). Para pul oldu Osmanli’'da kigit para, maliye ve toplum. fletisim
Yaynlar1. 2. Baski: Istanbul.

Amadeo, K. (2020). Money supply and how it affects you, (Cevrimigi).
https://www.thebalance.com/what-is-money-supply-3306128 adresinden 11 Ocak
2022 tarihinde alinmustur.

Amadeo, K. (2022). U.S. Inflation rate by year from 1929 to 2023,
https://www.thebalance.com/u-s-inflation-rate-history-by-year-and-forecast-3306093
adresinden 10 Ocak 2022 tarihinde alinmistir.

Ametrano, F. M. (2016). Hayek money: The cryptocurrency price stability solution,
(Cevrimigi). https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=2425270.
adresinden 10 Temmuz 2020 tarihinde alinmastir.

Ammous, S. (2018). Bitcoin standardi: Merkez Bankaciligina Adem-i Merkeziyetci
Alternatif (E. Serbest, Cev.). Liber Plus Yaynlari.

Andenaes, O., Nordmo, S. ve Tveiten, S. (2021). Blockchain cryptocurrency laws and
regulations 2022/Norway, Carey Olsen, Globallegalinsights.
https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-
regulations/norway

Arbatli, E., Botman, D. P., Clinton, K., Cova, P., Gaspar, V., Jakab, Z., Laxton., D.,
Ngouana, C. L., Mongardini, J., Wang, H. ve Everaert, L. (2016). Reflating Japan:
Time to get unconventional?, IMF Working Paper.
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2016/157/article-A001-en.xml

Aren, S. (1984). 100 soruda para ve para politikasi. Gergek Yaymevi. 2. Bask: Istanbul.

Arican, E. ve Okay, G. (2014). Ekonomik istikrarsizlik ortaminda merkez bankalarmin
uyguladig1 para politikalar1 ve Tiirkiye Ornegi. Ilktisat Politikast Arastirmalart
Dergisi, 1 (1), 1-50.

Aristoteles. (2018). Nikomakhos'a Etik (S. Babiir, Cev.). Bilgesu Yayincilik: Ankara.

Arora, G (2020). Cryptoasset regulatory framework in Japan, (Cevrimigi).
https://ssrn.com/abstract=3720230 adresinden 10 Ekim 2021 tarihinde alinmustir.

160


https://www.thebalance.com/what-is-money-supply-3306128
https://www.thebalance.com/u-s-inflation-rate-history-by-year-and-forecast-3306093
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2425270
https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-regulations/norway
https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-regulations/norway
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2016/157/article-A001-en.xml
https://ssrn.com/abstract=3720230

Asadova, S. J. K. (2019). Prospects and risks of the development of Japanese
cryptocurrency (Monacoin). Review of Business and Economics Studies, 7 (2), 45-
47).

Aslan, H. (2021). Latin Amerika’da kripto para kullanimi: El Salvador bitcoin'i neden
yasallastird1?, (Cevrimigi).
https://www.indyturk.com/node/372976/t%C3%BCrki%CC%87yeden-sesler/latin-
amerika%E2%80%99da-kripto-para-kullan%C4%B1m%C4%B1-el-salvador-
Bitcoin’i-neden adresinden 16 Mart 2022 tarihinde alimmuistir.

ASO, (2016). Israil devleti iilke notu. Ankara sanayi Odasi. https://www.aso.org.tr/wp-
content/uploads/2017/09/israil.pdf

Atabas, H. (2018). Blokzinciri teknolojisi ve kripto paralarin hayatimizdaki yeni yeri.
Ceres Yayinlari: Istanbul

Ates, B. A. (2016). Kripto para birimleri, Bitcoin ve muhasebe. Cankiri Karatekin
Universitesi Sosyal Bilimler Estitiisii Dergisi, 7(1), 349-366.

Ates, M.Y. (2003). Miicizeden duraklamaya Japon ekonomise: sonuglar, sebepler,
Uluslararast Ekonomik Sorunlar Dergisi, 9 (0). https://www.mfa.gov.tr/mucizeden-
duraklamaya-japon-ekonomisi_-sonuclar_-sebepler.tr.mfa

Atlan, S. (1993). Grek Sikkeleri, Arkeoloji ve Sanat Yayinlari, Istanbul.

ATO, (2020). Kanada tilke raporu. Ankara Ticaret Odast.
 https://www.atonet.org.tr/Uploads/Birimler/Internet/Alt%20Tan%C4%B1t%C4%B1
m/2020-08-20-%C3%9Clke%20Raporlar%eC4%B1/Kanada.pdf

ATO, (2020 a). Israil tilke raporu. Ankara Ticaret Odas:.
https://www.atonet.org.tr/Uploads/Birimler/Internet/Alt%20Tan%C4%B1t%C4%B1
m/2020-08-20-%C3%9Clke%20Raporlar%eC4%B1/%C4%B0srail.pdf

ATO, (2021). Sili tilke raporu, Adana Ticaret Odasi.
https://ihracatdestek.org.tr/uploads/sili-ulke-raporu-15-53-34 1615195871.pdf

Avunduk, H. ve Asan, H. (2018). Blok zinciri (Blockchain) teknolojisi ve isletme
uygulamalari: genel bir degerlendirme. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 33 (1) , 369-384.

161


https://www.indyturk.com/node/372976/t%C3%BCrki%CC%87yeden-sesler/latin-amerika%E2%80%99da-kripto-para-kullan%C4%B1m%C4%B1-el-salvador-bitcoini-neden
https://www.indyturk.com/node/372976/t%C3%BCrki%CC%87yeden-sesler/latin-amerika%E2%80%99da-kripto-para-kullan%C4%B1m%C4%B1-el-salvador-bitcoini-neden
https://www.indyturk.com/node/372976/t%C3%BCrki%CC%87yeden-sesler/latin-amerika%E2%80%99da-kripto-para-kullan%C4%B1m%C4%B1-el-salvador-bitcoini-neden
https://www.aso.org.tr/wp-content/uploads/2017/09/israil.pdf
https://www.aso.org.tr/wp-content/uploads/2017/09/israil.pdf
https://www.mfa.gov.tr/mucizeden-duraklamaya-japon-ekonomisi_-sonuclar_-sebepler.tr.mfa
https://www.mfa.gov.tr/mucizeden-duraklamaya-japon-ekonomisi_-sonuclar_-sebepler.tr.mfa
https://www.atonet.org.tr/Uploads/Birimler/Internet/Alt%20Tan%C4%B1t%C4%B1m/2020-08-20-%C3%9Clke%20Raporlar%C4%B1/Kanada.pdf
https://www.atonet.org.tr/Uploads/Birimler/Internet/Alt%20Tan%C4%B1t%C4%B1m/2020-08-20-%C3%9Clke%20Raporlar%C4%B1/Kanada.pdf
https://www.atonet.org.tr/Uploads/Birimler/Internet/Alt%20Tan%C4%B1t%C4%B1m/2020-08-20-%C3%9Clke%20Raporlar%C4%B1/%C4%B0srail.pdf
https://www.atonet.org.tr/Uploads/Birimler/Internet/Alt%20Tan%C4%B1t%C4%B1m/2020-08-20-%C3%9Clke%20Raporlar%C4%B1/%C4%B0srail.pdf
https://ihracatdestek.org.tr/uploads/sili-ulke-raporu-15-53-34_1615195871.pdf

Ayan, S. (2014). G-20 siireci ve aktif istihdam politikalari, Tiirkiye ve G-20 iilkelerindeki
uygulamalarin degerlendirilmesi. (Uzmanlik Tezi). T.C. Calisma ve Sosyal Giivenlik
Bakanlig1 Dis Iliskiler ve Yurtdis1 is¢i Hizmetleri Genel Miidiirliigii.

Aytekin 1. ve Ugan, O. (2018). Ticaret savaslar1 ve korumac1 politikalar: Amerika Birlesik
Devletleri ve Tiirkiye iligskileri bakimindan bir inceleme. BEU SBE Dergisi,7(2), 851-
862.

Aytekin, B. ve Arslan, R. (2021). Bitcoin'in mi var derdin var: kripto varliklarin hukuki
durumu (Legal standing of crypto assets. Baseak CORE, (9),1-9.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3895800

Aytekin, G. K. (2015). Giiney Kore’nin ihracata dayali bilyime modeli kapsaminda 2023
Tiirkiye ihracat stratejisi. Ufuk Universitesi sosyal Bilimler enstitiisii Dergisi, 4(8),
63-86.

Azhari, M. ve Permatasari, N. D. (2020). The effect of economy Bitcoin on money supply
with the growth of bitcoin volatility as an intervening variable. Jurnal Manajemen
dan Bisnis, 4 (1), 54-59.

Bakker, B. ve Gamo, P. A. (2019). What happens if Central Banks misdiagnose a
slowdown in potential output. IMF Working Paper.
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2019/208/article-A001-en.xml

Bal, F. (2018). Diinyada kagit para kullanimi ve Osmanhda kagit paraya gegis. Bilimevi
Iktisat, 82-94.

Baltagi, B. H. (2005). Econometric analysis of panel data (3. Ed.). John Wiley & Sons Ltd,
The Atrium, Southern Gate, Chichester, West Sussex PO19 8SQ: England.

Bank Oof Canada, (2019). Monetary policy report, (Cevrimigi).
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2019/04/mpr-2019-04-24.pdf
adresinden 25 Subat 2022 tarihinde alinmistir.

Bank of England, Whatever form brexit takes, we will keep nflation low and support the
economy, (Cevrimigi). https://www.bankofengland.co.uk/inflation-report/2019/may-
2019/visual-summary adresinden 5 Mart 2022 tarihinde alinmistir.

162


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3895800
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2019/208/article-A001-en.xml
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2019/04/mpr-2019-04-24.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/inflation-report/2019/may-2019/visual-summary
https://www.bankofengland.co.uk/inflation-report/2019/may-2019/visual-summary

Bank of England, Why do we use quantitative easing?, (Cevrimigi).
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy/quantitative-easing adresinden 6
Mart 2022 tarihinde alinmistir.

Barker, T., Baylis, S. ve Madsen, P. (1993). A UK carbon/energy tax: the macroeconomics
effects. Energy Policy, 21 (3), 296-308.

Barone, A. (2019). The Future of cryptocurrency in 2019 and beyond, (Cevrimigi).
https://www.investopedia.com/articles/forex/091013/future-cryptocurrency.asp
adresinden 25 Subat 2022 tarihinde alimmustir.

Bartash, J. (2020). CPI rises in 2019 at fastest pace in eight years, but inflation still low,
(Cevrimigi).  https://www.marketwatch.com/story/consumer-prices-rise-in-2019-at-
fastest-pace-in-eight-years-cpi-shows-but-inflation-still-muted-2020-01-14
adresinden 9 Ocak 2022 tarihinde alinmustir.

Bctr, Norveg’in 6zerk sehri Liberstad kendi 6zel kripto parasimi kullanacak, (Cevrimici).
https://bctr.org/norvecin-ozerk-sehri-liberstad-kendi-ozel-kripto-parasini-kullanacak-
7858/ adresinden 17 Ocak 2022 tarihinde alinmistir.

Belke, M. ve Al, 1. (2019). Tiirkiye’de bdlgesel enflasyon yakinsamasi: panel birim kok
testlerinden kanitlar. Uluslararasi Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 5 (2), 301-323.

Best, R. (2021). Number of bitcoin atms worldwide 2015-2021, (Cevrimigi).
https://www.statista.com/statistics/343127/number-bitcoin-
atms/#:.~:text=As%200f%20January%201%2C%202021,AT Ms%20all%200ver%20t
he%20world. adresinden 1 Nsan 2022 tarihinde alinmustir.

Bigpara, Euro bolgesi'nde para arzi yavasladi, (Cevrimigi).
https://bigpara.hurriyet.com.tr/haberler/ekonomi-haberleri/euro-bolgesinde-para-arzi-
yavasladi_1D1456376/ adresinden 22 Ocak 2022 tarihinde alinmustur.

Binamericas, (2021). 36% of chileans believe that cryptocurrencies should be recognized
as official currency, (Cevrimigi). https://www.bnamericas.com/en/news/36-of-
chileans-believe-that-cryptocurrencies-should-be-recognized-as-official-currency
adresinden 16 Mart 2022 tarihinde alinmustir.

Bitcoinwiki, Peer to peer, (Cevrimigi). https://en.Bitcoinwiki.org/wiki/Peer-to-peer
adresinden 10 Temmuz 2022 tarihinde alinmustir.

163


https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy/quantitative-easing
https://www.investopedia.com/articles/forex/091013/future-cryptocurrency.asp
https://www.marketwatch.com/story/consumer-prices-rise-in-2019-at-fastest-pace-in-eight-years-cpi-shows-but-inflation-still-muted-2020-01-14
https://www.marketwatch.com/story/consumer-prices-rise-in-2019-at-fastest-pace-in-eight-years-cpi-shows-but-inflation-still-muted-2020-01-14
https://bctr.org/norvecin-ozerk-sehri-liberstad-kendi-ozel-kripto-parasini-kullanacak-7858/
https://bctr.org/norvecin-ozerk-sehri-liberstad-kendi-ozel-kripto-parasini-kullanacak-7858/
https://www.statista.com/statistics/343127/number-bitcoin-atms/#:~:text=As%20of%20January%201%2C%202021,ATMs%20all%20over%20the%20world
https://www.statista.com/statistics/343127/number-bitcoin-atms/#:~:text=As%20of%20January%201%2C%202021,ATMs%20all%20over%20the%20world
https://www.statista.com/statistics/343127/number-bitcoin-atms/#:~:text=As%20of%20January%201%2C%202021,ATMs%20all%20over%20the%20world
https://bigpara.hurriyet.com.tr/haberler/ekonomi-haberleri/euro-bolgesinde-para-arzi-yavasladi_ID1456376/
https://bigpara.hurriyet.com.tr/haberler/ekonomi-haberleri/euro-bolgesinde-para-arzi-yavasladi_ID1456376/
https://www.bnamericas.com/en/news/36-of-chileans-believe-that-cryptocurrencies-should-be-recognized-as-official-currency
https://www.bnamericas.com/en/news/36-of-chileans-believe-that-cryptocurrencies-should-be-recognized-as-official-currency
https://en.bitcoinwiki.org/wiki/Peer-to-peer

Bitgate, Cryptocurrency demographics in Norway, (Cevrimigi).
https://bitgate.io/en/cryptocurrency-demographics-norway/ adresinden 17 Ocak 2022
tarihinde alinmustur.

Blank, R. M. ve Blinder, A. S. (1985). Macrochemistry, income distribution and poverty,
(Cevrimigi). https://ssrn.com/abstract=268184. adresinden 13 Aralik 2019 tarihinde
almmustir.

Bloombergquint, Drought-Riven Chile makes world first in environmental bonds,
(Cevrimigi). https://www.bloombergquint.com/onweb/chile-becomes-first-nation-to-
tap-sustainability-linked-bonds adresinden 12 Mart 2022 tarihinde alinmistir.

Bloomenthal, A (2020). Elektronic money, (Cevrimigi).
https://www.investopedia.com/terms/e/electronic-money.asp adresinden 1 Haziran
2020 tarihinde alinmustur.

BOJ, (2021). Minutes of the monetary policy meeting, (Cevrimigi).
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/minu_2021/g210716.pdf adresinden
29 Eyliil 2021 tarihinde alimustr.

Brenner, M. ve Sokler, M. (2010). Inflation targeting and exchange rate regimes: evidence
from the financial markets. Review of Finance, 14, (2), 295-311.

Brugger, B. (2021). A guide to panel data regression: theoretics and implementation with
python, (Cevrimigi). https://towardsdatascience.com/a-guide-to-panel-data-
regression-theoretics-and-implementation-with-python-4c84c5055c¢f8 adresinden 3
Kasim 2021 tarihinde alinmustir.

Btc, Bitcoin islem sayisi, (Cevrimigi). https://btc.com/stats/block-size adresinden 7 Kasim
2020 tarihinde alinmustir.

Btcturk, Bitcoin tarihi, (Cevrimigi). https://www.btcturk.com/bilgi-platformu/Bitcoin-tarihi
adresinden 1 Agustos 2020 tarihinde alinmistur.

BTK, (2020). Kripto para arastirma raporu, (Cevrimigi).
https://www.btk.gov.tr/uploads/pages/arastirma-raporlari/kripto-para-raporu-
5f11dfe709c25.pdf adresinden 18 Aralik 2022 tarihinde almmustir.

Bulut, R. (2020). Giiney Kore. Goller Bolgesi Aylik Ekonomi ve Kiiltiir Dergisi, 8 (85), 64-
68.

164


https://bitgate.io/en/cryptocurrency-demographics-norway/
https://ssrn.com/abstract=268184
https://www.bloombergquint.com/onweb/chile-becomes-first-nation-to-tap-sustainability-linked-bonds
https://www.bloombergquint.com/onweb/chile-becomes-first-nation-to-tap-sustainability-linked-bonds
https://www.investopedia.com/terms/e/electronic-money.asp
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/minu_2021/g210716.pdf
https://towardsdatascience.com/a-guide-to-panel-data-regression-theoretics-and-implementation-with-python-4c84c5055cf8
https://towardsdatascience.com/a-guide-to-panel-data-regression-theoretics-and-implementation-with-python-4c84c5055cf8
https://btc.com/stats/block-size
https://www.btcturk.com/bilgi-platformu/bitcoin-tarihi,
https://www.btk.gov.tr/uploads/pages/arastirma-raporlari/kripto-para-raporu-5f11dfe709c25.pdf
https://www.btk.gov.tr/uploads/pages/arastirma-raporlari/kripto-para-raporu-5f11dfe709c25.pdf

Bundesfinanzministerium, German government adopts blockchain strategy, (Cevrimigi).
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/EN/Standardartikel/Topics/Financi

al markets/Articles/2019-09-18-Blockchain.html adresinden 22 Ocak 2022 tarihinde
almmustir.

Buyangerel, B ve Kim, W. J. (2013). The effects of macroeconomics shocks on exchange
rate and trade balances in Korea. Korea and the World Economy, 14 (1), 91-1109.

Buyruk, H. (2014). Adana arkeoloji miizesinde bulunan bizans dénemi altin sikkeleri, Ordu
Universitesi Yaymlart: Ordu.

Case, K. E., Fair, R. C. ve Oster, S. M. (2011). Ekonominin ilkeleri (E. Deliktas, M.
Karadag ve M. Giiclii Cev. Ed.). Palme Yayincilik: Ankara.

CBC, (2013). World's first Bitcoin ATM opens in Vancouver, (Cevrimigi).
https://www.cbc.ca/news/science/world-s-first-Bitcoin-atm-opens-in-vancouver-
1.2286877#:~:text=World's%20first%20Bitcoin%20AT M%20in%20B.C.&text=The
%?20automated%20teller%20machine%20will,worth%200f%20Bitcoins%20per%?20
day. adresinden 27 Subat 2022 tarihinde alinmistir.

Ceicdata, Countries, (Cevrimigi). https://www.ceicdata.com/en/countries adresinden 20
Temmuz 2020 tarihinde alinmustir.

Ceicdata, Canada CA: Industrial production index: Seasonally adjusted, (Cevrimigi).
https://www.ceicdata.com/en/canada/production-index-annual/ca-industrial-
production-index-seasonally-adjusted adresinden 25 Subat 2022 tarihinde alinmustir.

Cepal, (2020). Economic survey of Latin America and the Caribbea, Economic,
commission  for Latin America and the Caribbean, (Cevrimigi).
https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/46071/21/ES2020_Chile_en.pdf
adresinden 13 Mart 2022 tarihinde alinmustir.

Chaum, D. (1983). Blind signatures for untraceable payments. Advances in Cryptology
Proceedings of Crypto, 82, 199-203.
https://www.chaum.com/publications/chaum_dissertation.pdf

Chen, Y., Liu, K. ve Liu, Z. (2018). U.S. money supply and China’s business cycles.
Emerging Markets Finance & Trade, 54, 957-980.

Ciaian, P., Rajcaniova, M. ve Kancs, D. A. (2016). The economics of Bitcoin price
formation. Applied Economics, 48 (19), 1799-1815.

165


https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/EN/Standardartikel/Topics/Financial_markets/Articles/2019-09-18-Blockchain.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/EN/Standardartikel/Topics/Financial_markets/Articles/2019-09-18-Blockchain.html
https://www.cbc.ca/news/science/world-s-first-bitcoin-atm-opens-in-vancouver-1.2286877#:~:text=World's%20first%20bitcoin%20ATM%20in%20B.C.&text=The%20automated%20teller%20machine%20will,worth%20of%20bitcoins%20per%20day
https://www.cbc.ca/news/science/world-s-first-bitcoin-atm-opens-in-vancouver-1.2286877#:~:text=World's%20first%20bitcoin%20ATM%20in%20B.C.&text=The%20automated%20teller%20machine%20will,worth%20of%20bitcoins%20per%20day
https://www.cbc.ca/news/science/world-s-first-bitcoin-atm-opens-in-vancouver-1.2286877#:~:text=World's%20first%20bitcoin%20ATM%20in%20B.C.&text=The%20automated%20teller%20machine%20will,worth%20of%20bitcoins%20per%20day
https://www.cbc.ca/news/science/world-s-first-bitcoin-atm-opens-in-vancouver-1.2286877#:~:text=World's%20first%20bitcoin%20ATM%20in%20B.C.&text=The%20automated%20teller%20machine%20will,worth%20of%20bitcoins%20per%20day
https://www.ceicdata.com/en/countries
https://www.ceicdata.com/en/canada/production-index-annual/ca-industrial-production-index-seasonally-adjusted
https://www.ceicdata.com/en/canada/production-index-annual/ca-industrial-production-index-seasonally-adjusted
https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/46071/21/ES2020_Chile_en.pdf
https://www.chaum.com/publications/chaum_dissertation.pdf

Ciaian, P., Rajcaniova, M. ve Kancs, D. A. (2018). Virtual relationships: short- and long-
run evidence from Bitcoin and altcoin markets. Journal Of International Finance
Markets, Institutions and Money, 52, 173-195.

Cmegroup, US: Money supply, (Cevrimigi).
https://www.cmegroup.com/education/events/econoday/2019/12/feed498663.html
adresinden 11 Ocak 2022 tarihinde alinmistir.

Cnnturk, (2020). Ingiltere AB'den ayrilds, (Cevrimigi).
https://www.cnnturk.com/dunya/ingiltere-ABDen-ayrildi adresinden 2 Mart 2022
tarithinde alinmistir

Coinfirm, (2021). UK cryptocurrency regulations, (Cevrimigi).
https://www.coinfirm.com/blog/uk-cryptocurrency-regulations/ adresinden 6 Mart
2022 tarihinde alinmustir.

Coinkazanma, Cin’de Bitcoin Madenciligi I¢in Elektrik Calan Adam Tutuklands,
(Cevrimigi). https://coinkazanma.com/cinde-Bitcoin-madenciligi-icin-elektrik-calan-
adam-tutuklandi/ adresinden 13 Agustos 2020 tarihinde alinmustir.

Coinkolik, Bitcoin madenciligi hakkinda tiim merak edilenler, (Cevrimigi).
https://www.coinkolik.com/Bitcoin-madenciligi-hakkinda-tum-merak-edilenler/
adresinden 12 Agustos 2020 tarihinde alinmustir.

Coinkolik, En ¢ok Bitcoin ATM’i ABD’de  bulunuyor, (Cevrimigi).
https://www.coinkolik.com/en-cok-Bitcoin-atmsi-ABDde-bulunuyor/ adresinden 12
Ocak 2022 tarihinde alinmustur.

Coinmarket, Historical snapshot, (Cevrimigi).
https://coinmarketcap.com/historical/20191201/ adresinden 1 Kasim 2019 tarihinde
alinmustir.

Cointelegraph, En sade anlatimla Blockchain nedir, nasil c¢alisir?, (Cevrimigi).
https://tr.cointelegraph.com/news/a-simple-explanation-of-what-is-blockchain-and-
how-its-works adresinden 16 Ocak 2020 tarihinde alinmustir.

Comben, C. (2020). Israel a pioneer with 32% more blockchain companies in 2019,
(Cevrimigi). https://finance.yahoo.com/news/israel-pioneer-32-more-blockchain-
140010390.html adresinden 25 Mart 2022 tarihinde alinmustir.

166


https://www.cmegroup.com/education/events/econoday/2019/12/feed498663.html
https://www.cnnturk.com/dunya/ingiltere-abden-ayrildi
https://www.coinfirm.com/blog/uk-cryptocurrency-regulations/
https://coinkazanma.com/cinde-bitcoin-madenciligi-icin-elektrik-calan-adam-tutuklandi/
https://coinkazanma.com/cinde-bitcoin-madenciligi-icin-elektrik-calan-adam-tutuklandi/
https://www.coinkolik.com/bitcoin-madenciligi-hakkinda-tum-merak-edilenler/
https://www.coinkolik.com/en-cok-bitcoin-atmsi-abdde-bulunuyor/
https://coinmarketcap.com/historical/20191201/
https://tr.cointelegraph.com/news/a-simple-explanation-of-what-is-blockchain-and-how-its-works
https://tr.cointelegraph.com/news/a-simple-explanation-of-what-is-blockchain-and-how-its-works
https://finance.yahoo.com/news/israel-pioneer-32-more-blockchain-140010390.html
https://finance.yahoo.com/news/israel-pioneer-32-more-blockchain-140010390.html

Complyadvantage, Is cryptocurrency legal in Latin America?, (Cevrimigi).
https://complyadvantage.com/insights/crypto-regulations/cryptocurrency-requlations-
latin-america/ adresinden 17 Mart 2022 tarihinde alinmustir.

Cortez, A. ve Tulcanaza, A. (2018). Bitcoin: Its influence on the global world and its
relationship with the stock exchange. Revista Chakirian, 5, 54-72.

CPSS, (2003). A glossary of terms used in payments and settlement systems. Bank for
International Settlement. https://www.bis.org/cpmi/glossary 030301.pdf

Caglar, U. (2007). Elektronik para: enformasyon teknolojisindeki gelismeler ve yeni
odeme sistemleri. Manas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 9 (17) , 177-186.

Cakas, C.O.(2019).1964-2014 Yillar1 arasinda Norveg, Alman ve Amerikan
ekonomilerinin biiylime oranlarinin analizi. Sosyal Bilimler Akademi Dergisi, 2 (2),
71-105.

Cakmak, U. (2016). Giiney Kore’nin ekonomik kalkinmasmin temel dinamikleri (1960-
1990). Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 21
(1), 151-171.

Calisir, M. ve Giilmez, A. (2010). Teknoloji politikalar1 ¢ergevesinde ekonomik gelisim:
Tiirkiye—Giiney Kore karsilastirmasi. Akademik Incelemeler Dergisi, 5 (1), 23-55.

Cikrike1, M. ve Ozyesil, M. (2019). Bitcoin: Is it an alternative for the stock exchanges? A
comparative panel data analysis for the far east asian countries and Turkey under the
cross-sectional dependence. Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, (22) ,
225-234.

Cigek, H. G ve Cigek, S. (2012). Norveg yerel vergi sistemi. Uluslararast Yonetim Iktisat
ve Isletme Dergisi, 8 (16), 201-222.

Colak, Y. ve Sandalcilar, A. R. (2019). Tiirkiye’de sanal para degerinin belirleyicileri:
Bitcoin iizerine bir uygulama. Recep Tayyip Erdogan Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 5 (10) , 205-232.

Daniels, A., Keidar, R., Raz, D., Lempert, E. ve Shalheveth, Y. (2018). Israel. Sackheim,
M. S. and Howell, N. A. (Ed.), The Virtual Currency Regulation Review, pp:162-172,
The Lawreviews: United Kingdom.

Davies, G. (2002). A History of money, Univesity Of Wales Press Cardiff.
167


https://complyadvantage.com/insights/crypto-regulations/cryptocurrency-regulations-latin-america/
https://complyadvantage.com/insights/crypto-regulations/cryptocurrency-regulations-latin-america/
https://www.bis.org/cpmi/glossary_030301.pdf

Davis, S., Maxson, S. ve Moyle, A. (2021). Blockchain cryptocurrency laws and
regulations 2022/Canada, Carey Olsen, Globallegalinsights.
https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-
requlations/united-kingdom

Davison, R. H. (1980). The first Ottoman experiment with paper money (D. M. Burak,
Cev.). In Osman Okyar and Halil Inalcik, Eds., Social and Economic History of
Turkey (1071-1920), Hacettepe University, 243-251.

Dayton, L. (2020). How South Korea made 1tself a global innovation leader. Nature Index,
581, 54-56.

Deik, (2015). Sili {lke biilteni, dis ekonomik iliskiler kurulu, (Cevrimici).
https://www.deik.org.tr/uploads/sili-ulke-bulteni-kasim-2015.pdf adresinden 10 Mart
2022 tarihinde alinmustir.

Deleidi, M. (2018). The effectiveness and impact of post-2008 UK monetary policy,
Institute For Innovation and Public Purpose, 1-4.
https://www.ucl.ac.uk/bartlett/public-purpose/sites/public-purpose/files/iipp-pb-03-
ge-16-08-2018.pdf

Demartino, 1. (2018). Bitcoin rehberi, kripto paralar hakkinda bilmek istediginiz hersey (B.
Tekneci Cev.). Epsilon Yaymevi: Istanbul.

Devaux, P. (2020). Strong shekel creates monetary policy challenge, (Cevrimigi).
https://economic-research.bnpparibas.com/html/en-US/Strong-shekel-creates-
monetary-policy-challenge-1/28/2020,38651 adresinden 25 Mart 2022 tarihinde
alinmustir.

Dirican, C. ve Candz, 1. (2017). Bitcoin fiyatlar1 ile diinyadaki baslica borsa endeksleri
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi: Ardl modeli yaklasimi ile analiz. Journal of
Economics, Finance and Accounting, 4 (4), 377-392.

Doumenis, Y., Izadi, J., Dhamdhere, P., Katsikas, E. ve Koufopoulos, D. A. (2021). Critical
analysis of volatility surprise in Bitcoin cryptocurrency and other financial
Assets. Risks, 9(11):207.

Durbilmez, S. E. ve Tiirkmen S. Y. (2019). Blockchain teknolojisi ve Tiirkiye finans
sektortindeki durumu. Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 4 (1), 30-45.

168


https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-regulations/united-kingdom
https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-regulations/united-kingdom
https://www.deik.org.tr/uploads/sili-ulke-bulteni-kasim-2015.pdf
https://www.ucl.ac.uk/bartlett/public-purpose/sites/public-purpose/files/iipp-pb-03-qe-16-08-2018.pdf
https://www.ucl.ac.uk/bartlett/public-purpose/sites/public-purpose/files/iipp-pb-03-qe-16-08-2018.pdf
https://economic-research.bnpparibas.com/html/en-US/Strong-shekel-creates-monetary-policy-challenge-1/28/2020,38651
https://economic-research.bnpparibas.com/html/en-US/Strong-shekel-creates-monetary-policy-challenge-1/28/2020,38651

Ebeling, M. R. (2007). Ludwig von mises: Ozgiirliigiin ekonomi politik¢isi. Liberal
Diistince Dergisi, (46), 115-132.

Ebrahim, H. N. ve Mona, M. M. (2009). The oil shocks effects on macroeconomics
variables in some exporter and importer selected countries. Journal Of Financial
Economics (Financial Economics And Development), 2(7), 27-43.

ECB, (1998). Report on electronic Money. European Central Bank.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/emoneyen.pdf

ECB, (2003). Electronic money system securty objectives, European Central Bank.
 https://www.ecb.europa.eu/paym/pdf/cons/emoneysecurity/emoneysecurity200305.p
df

Efegil, E. (2013). Israil’in dis politika belirleyicileri. Ortadogu Analiz, 5 (49), 53-68.

Egilmez, M. (2014). Japonya slumpflasyona girdi, (Cevrimigi).
https://www.mahfiegilmez.com/2014/11/japonya-slumpflasyona-girdi.html
adresinden 20 Eyliil 2021 tarihinde alinmistir.

Egilmez, M. (2018). Japonya ve negatif faiz, (Cevrimigi).
https://www.mahfiegilmez.com/2018/06/japonya-ve-negatif-faiz.html adresinden 21
Eyliil 2021 tarihinde alimmastir.

Ellyatt, H. (2019). There is something brewing in Germany: Fears of recession after latest
industrial data, (Cevrimigi). https://www.cnbc.com/2019/01/08/german-industrial-
data-prompts-fears-of-recession.html adresinden 22 Ocak 2021 tarihinde alinmustir.

Ergin, D.E. (2019). Kore hakkinda genel bilgiler, (Cevrimigi).
http://seul.be.mfa.gov.tr/Mission/ShowInfoNote/356130 adresinden 3 Kasim 2021
tarihinde alinmustir.

Erdogan, S. ve Bodur, D. (2020). Blockchain teknolojisi ve gilinlimiiz finansal sistemine
olas1 etkileri. Mali Céziim Dergisi, 30 (160), 281-295.

Erdogdu, F., Tatar, N. ve Cakir, E. (2011). Niimizmatikten tarihe katki sikkelerdeki yapilara
harika bir 6rnek: Iskenderiye Feneri. Tarih Okulu, 10, 87-99.

Erkul, E. ve Erkul, D. F. (2019). Neoliberal politika ¢er¢evesinde Tiirkiye ve Sili’ye iliskin
gelir dagilimi ve yoksulluk istatistiklerinin incelenmesi. Sosyoekonomi, 27 (39), 11-
38.

169


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/emoneyen.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/pdf/cons/emoneysecurity/emoneysecurity200305.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/pdf/cons/emoneysecurity/emoneysecurity200305.pdf
https://www.mahfiegilmez.com/2014/11/japonya-slumpflasyona-girdi.html
https://www.mahfiegilmez.com/2018/06/japonya-ve-negatif-faiz.html
https://www.cnbc.com/2019/01/08/german-industrial-data-prompts-fears-of-recession.html
https://www.cnbc.com/2019/01/08/german-industrial-data-prompts-fears-of-recession.html
http://seul.be.mfa.gov.tr/Mission/ShowInfoNote/356130

Erkus H. ve Giimiis A. (2019). Blockchain ve kripto paralarin kullanimi {izerine bir
degerlendirme. Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 7(2),
41-49.

Eroglu, N. (2010). Atatiirk donemi para politikalar1 (1923-1938). Marmara Universitesi
LI.B.F Dergisi, 28(1), 23-36.

Ersan, 1. (2019). Bitcoin, gelecek mi balon mu?. Muhasebe Enstitiisii Dergisi, (60), 5-8.

Ertugrul, E. (2018). Gegmisten gliniimiize para, (Cevrimigi).
https://arkeofili.com/gecmisten-gunumuze-para/ adresinden 10 Temmuz 2020
tarihinde alinmustir.

Etimolojiturkce, Kelime kokeni, (Cevrimigi).
https://www.etimolojiturkce.com/kelime/zengin adresinden 6 Agustos 2020 tarihinde
alinmustir.

Euronews, Ingiltere'de sanayi iiretim endeksi yiikseldi, (Cevrimigi).

https://tr.euronews.com/2017/05/19/inqgiltere-de-sanayi-uretim-endeksi-yukseldi
adresinden 6 Mart 2022 tarihinde alinmuistur.

Evans, P. (2019). Canadian mortgage rates are falling as bond yields slide lower,
(Cevrimigi). https://www.cbc.ca/news/business/mortgage-rates-1.5070332
adresinden 25 Subat 2022 tarihinde alinmistir.

Ezquer, E. (2020). Bitcoin regulations by country, (Cevrimigi).
https://www.Bitcoinmarketjournal.com/Bitcoin-requlation-by-country/ adresinden 16
Aralik 2021 tarihinde alinmuistir.

Farell, R. (2015). An analysis of the cryptocurrency industry. Wharton Research Scholar.
http://repository.upenn.edu/wharton_research_scholars/130.

Fidan, M., Dilek, S. ve Esev, A. (2019). Diinden bugiine paranin tarihi ve tiirkiye’de kagit
para kullanimi. Sosyal Bilimler Dergisi, 9(18), 141-162.

Figueroa, C. ve Pedersen, M. (2017). Forecasting demand for denominations of chilean
coins and banknotes. Banco Central De Chile, 799, 1-37.

170


https://arkeofili.com/gecmisten-gunumuze-para/
https://www.etimolojiturkce.com/kelime/zengin
https://tr.euronews.com/2017/05/19/ingiltere-de-sanayi-uretim-endeksi-yukseldi
https://www.cbc.ca/news/business/mortgage-rates-1.5070332
https://www.bitcoinmarketjournal.com/bitcoin-regulation-by-country/
http://repository.upenn.edu/wharton_research_scholars/130

Filazi, E. (2020). Kiiresellesen diinyada ¢ok uluslu sirketlerin artan rolii ve Latin
Amerika’daki darbelere etkileri: Guatemala, §ili ve Bolivya ornekleri (Yiksek
Yisans Tezi). Aksaray Universitesi.

Filut, Israel’s inflation drops but prices keep on rising, (Cevrimigi).
https://www.calcalistech.com/ctech/articles/0,7340,L.-3778210,00.html adresinden 23
Mart 2022 tarihinde alinmistir.

Finder, UK cryptocurrency statistics 2022, (Cevrimigi).
https://www.finder.com/uk/cryptocurrency-statistics adresinden 1 Nisan 2022
tarithinde alinmustir.

Fred, Countries, (Cevrimigi). https://fred.stlouisfed.org/categories/32264 adresinden 1
Temmuz 2022 tarihinde alinmaistir.

Freemanlaw, Chile and cryptocurrency, (Cevrimigi). https://freemanlaw.com/chile/
adresinden 16 Mart 2022 tarihinde alinmistir.

Frost, L. (2021). Bitcoin ‘Far too costly’ for cashless society: Norge Bank Governor,
(Cevrimigi). https://decrypt.co/62532/Bitcoin-far-too-costly-for-cashless-society-
norge-bank-governor adresinden 17 Ocak 2022 tarihinde alinmustir.

Fsco, Quarterly update on estimated solvency funded status of defined benefit plans in
ontario,  Financial  Services = Commission of  Ontario, (Cevrimigi).
http://www.fsco.gov.on.ca/en/Pages/default.aspx adresinden 25 Subat 2022 tarihinde
alinmustir.

Fukunaga, I., Komatsuzaki, T., Matsuoka, H. ve Duttagupta, R. (2019). Inflation and public
debt  reversals in  advanced  economies. IMF  Working Paper.
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2019/297/article-A001-
en.xml?ArticleTabs=Abstract

Ganioglu, A. (2010). Sili ekonomisi'nin basarili biiylime performansi ve kalkinmasi:
kurumsal yap1 ve ekonomi politikalar1 ( 1975-2009). TC Merkez Bankas: Idari
Merkezi Arastirma Genel Miidiirliigi, 5 (9), 136-163.

Geger, T. (2014). Elektronik para ve elektronik para kuruluslar.. /ZU Sosyal Bilimler
Dergisi, 3(5), 197-208.

Gehrke, N.  (2021). Japan cryptocurrency  trading  stats, (Cevrimigi).
https://medium.com/tokyo-fintech/japan-cryptocurrency-trading-stats-7€396920ec33
adresinden 12 Ekim 2021 tarihinde alinmustir.

171


https://www.calcalistech.com/ctech/articles/0,7340,L-3778210,00.html
https://www.finder.com/uk/cryptocurrency-statistics
https://fred.stlouisfed.org/categories/32264
https://freemanlaw.com/chile/
https://decrypt.co/62532/bitcoin-far-too-costly-for-cashless-society-norge-bank-governor
https://decrypt.co/62532/bitcoin-far-too-costly-for-cashless-society-norge-bank-governor
http://www.fsco.gov.on.ca/en/Pages/default.aspx
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2019/297/article-A001-en.xml?ArticleTabs=Abstract
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2019/297/article-A001-en.xml?ArticleTabs=Abstract
https://medium.com/tokyo-fintech/japan-cryptocurrency-trading-stats-7e396920ec33

Gergerli, 1. (2019). Japonya Ekonomisinin Gizli Giicii Kredi Garanti Kurumlar, Tirkiye Is
Bankas: Kiiltiir Yaynlar1: Istanbul.

Giz, D. ve Cecan, S. (2012). Enflasyon hedeflemesi, makroekonomik istikrar ve Tiirkiye.
Sosyal Politika Konferanslar: Dergisi, 0 (60), 119-143.

Globaledge, (2019). Gliney Kore ticaret istatistikleri, (Cevrimigi).
https://globaledge.msu.edu/countries/south-korea/tradestats adresinden 1 Aralik 2022
tarithinde alinmustir.

Globalnews, (2018). KFC Canada briefly accepts Bitcoin as payment for $20 bucket
meals, (Cevrimigi). https://globalnews.ca/news/3962995/kfc-Bitcoin/ adresinden 25
Subat 2022 tarihinde alinmaistir.

Gourani, S. (2015). What is the future of money?, (Cevrimigi).
https://www.weforum.org/agenda/2015/11/what-is-the-future-of-money/ adresinden
24 Mart 2022 tarihinde alimustir.

Géger, 1. (2013). Ar-Ge harcamalarmin yiiksek teknolojili iiriin ihracati, dis ticaret dengesi
ve ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri. Maliye Dergisi, 165, 215-240).

Goger, 1. (2013). Secilmis OECD iilkelerinde biitge aciklarinmn siirdiiriilebilirligi: yatay
kesit bagimlilig1 altinda panel es-biitlinlesme analizi. Journal of Yasar University,
30(8), 5086-5104.

Govdeli, T. (2018). Ekonomik ozgiirliik, turizm ve ekonomik biiyiime: BRICST
tilkelerinde Konya bootstrap nedensellik analizi. UIIID-1JEAS (Prof. Dr. Harun Terzi
Ozel Saytsi), 379-390.

Granger, C.W.J. (1969). Investigating causal relations by econometric models and
crossspectral methods. Econometrica, 37 (3), 424-438.

Grant, S., Lim, K. ve Peters, M. (2021). blockchain cryptocurrency laws and regulations
2022/Canada. Carey Olsen, Globallegalinsights,
https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-
regulations/canada

Gregorio, J. (2019). Inflation targets in Latin America. Serie De Documentos De Trabajo,
Economiay Negocios Universidad De Chile. 490,

172


https://globaledge.msu.edu/countries/south-korea/tradestats
https://globalnews.ca/news/3962995/kfc-bitcoin/
https://www.weforum.org/agenda/2015/11/what-is-the-future-of-money/
https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-regulations/canada
https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-regulations/canada

https://econ.uchile.cl/uploads/publicacion/474b2703f646289a04b79edd2a00569d245
ffala.pdf

Grosby, M., Nachiappan, Pattanayak, P., Verma, S. ve Kalyanaraman, V. (2016).
Blockchain technology: Beyond Bitcoin. Air Applied Innovation Review, 2(0).
https://j2-capital.com/wp-content/uploads/2017/11/AIR-2016-Blockchain.pdf.

Gutoski, G.. ve Stebila, D. (2015). Hierarchical deterministic Bitcoin wallets that tolerate
key leakage. In: Bohme R., Okamoto T. (eds) Financial Cryptography and Data
Security, Lecture Notes in Computer Science, vol 8975.

Giiler, 1. (2019). Kripto Paralarrm hukuki analizi ve islam huku agisindan
degerlendirilmesi. (Arastirma Projesi). Istanbul Universitesi.

Gilimiis, O. ve Sagdig, E. N. (2021). Kripto paraya yonelik mali oneriler: bilgi edinme
yoluyla vergi denetimi ve deger artis1 kazanci lizerinden vergilendirme. Eskigehir
Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 22(2), 531-538.

Giinay, A. (2002). Japonya’nin genel ekonomik yapist ve Japon vergi sistemi. \ergi
Sorunsali Dergisi, 162, 133-147.

Giinay, H.F. ve Kargi, V. (2018). Kripto paranin vergilendirilmesinin mali yonden
degerlendirilmesi. Journal Of Life Economics, 5 (3), 61-76.

Giris, S. (2018). Panel Veri Modelleri, Giris S. (Ed.), Uygulamali Panel Veri
Ekonometrisi. Der Yaymlar1: Istanbul.

Giirkaynak, R. S. ve Kisacikoglu, B. (2021). Latin Amerika’da dezenflasyon: Sili ve Peru
ornekleri. Tktisat ve Toplum, 127, 12-19.

Hacievliyagil, N. ve Demir, Y. (2016). D6viz kurunun temel makroekonomik degiskenlerle
iliskisi: Tirkiye ve BRICS iilkeleri karsilagtirmasi. Finans Politik ve Ekonomik
Yorumlar, (615), 41-64.

Hadri, K. ve Kurozumi, E. (2013). A simple panel stationarity test in the presence of serial
correlation and a common factor. Economics Letter, 115, 31-34.

Harding, R. ve Giles, C. (2020). Lessons from Japan: Coping with low rates and inflation
after the pandemic, (Cevrimigi). https://www.ft.com/content/da9086f7-bfa5-4d1c-
83d0-bea5fe41945d adresinden 24 Eyliil 2021 tarihinde almmuistir.

173


https://econ.uchile.cl/uploads/publicacion/474b2703f646289a04b79edd2a00569d245ffa1a.pdf
https://econ.uchile.cl/uploads/publicacion/474b2703f646289a04b79edd2a00569d245ffa1a.pdf
https://j2-capital.com/wp-content/uploads/2017/11/AIR-2016-Blockchain.pdf
https://www.ft.com/content/da9086f7-bfa5-4d1c-83d0-bea5fe41945d
https://www.ft.com/content/da9086f7-bfa5-4d1c-83d0-bea5fe41945d

Hava, H. T. (2021). Ihracata yonelik kalkinma: Giiney Kore ornegi. Elektronik Sosyal
Bilimler Dergisi, 20(80), 2174-2201.

Helms, K. (2020). SEC chairman jay clayton explains us crypto regulation, calls bitcoin a
store of value, (Cevrimigi). https://news.Bitcoin.com/us-cryptocurrency-regulation-
sec-chairman-jay-clayton-Bitcoin/ adresinden 12 Ocak 2022 tarihinde alinmstur.

Hessler, U. (2019). Why are interest rates negative in Europe?, (Cevrimigi).
https://www.dw.com/en/why-are-interest-rates-negative-in-europe/a-50567409
adresinden 22 Ocak 2022 tarihinde alinmistir.

Hsiao, C. (2003). Analysis of Panel Data (2. Ed.) . Cambridge University Press: United
Kingdom.

Hunter, J. E. (2002). Modern Japonya’nin dogusu 1853 ten Qiintimiize. Giinay, M (Cev.),
Imge Kitapevi: Ankara.

Ibisworld, Industrial production index, (Cevrimigi).
https://www.ibisworld.com/us/bed/industrial-production-index/4098/ adresinden 12
Ocak 2022 tarihinde alinmustir.

IMF, (2020). Japan: Selected issues, 40, (Cevrimigi).
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/002/2020/040/002.2020.issue-040-
en.xml?rskey=LrLA0Q&result=43 adresinden 27 Eyliil 2021 tarihinde alinmistr.

Investing, ABD - Federal fon hedef orani, (Cevrimigi). https://tr.investing.com/economic-
calendar/interest-rate-decision-168 adresinden 10 Ocak 2022 tarihinde almmustir.

Investing, Bitcoin gesmis veriler, (Cevrimigi).
https://tr.investing.com/crypto/Bitcoin/historical-data adresinden 24 Temmuz 2020
tarihinde alinmustir.

Investing, Diinya devlet tahvilleri, (Cevrimigi). https://tr.investing.com/rates-bonds/world-
government-bonds adresinden 24 Temmuz 2020 tarihinde alinmustir.

Investing, Iste SEC ile ilgili bitcoin zaman ¢izelgesi: Kararlar ve tiim gelismeler,
(Cevrimigi). https://tr.investing.com/news/cryptocurrency-news/iste-sec-ile-ilgili-
Bitcoin-zaman-cizelgesi-kararlar-ve-tum-gelismeler-547857 adresinden 12 Ocak
2022 tarihinde alinmustur.

174


https://news.bitcoin.com/us-cryptocurrency-regulation-sec-chairman-jay-clayton-bitcoin/
https://news.bitcoin.com/us-cryptocurrency-regulation-sec-chairman-jay-clayton-bitcoin/
https://www.dw.com/en/why-are-interest-rates-negative-in-europe/a-50567409
https://www.ibisworld.com/us/bed/industrial-production-index/4098/
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/002/2020/040/002.2020.issue-040-en.xml?rskey=LrLA0Q&result=43
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/002/2020/040/002.2020.issue-040-en.xml?rskey=LrLA0Q&result=43
https://tr.investing.com/economic-calendar/interest-rate-decision-168
https://tr.investing.com/economic-calendar/interest-rate-decision-168
https://tr.investing.com/crypto/bitcoin/historical-data
https://tr.investing.com/rates-bonds/world-government-bonds
https://tr.investing.com/rates-bonds/world-government-bonds
https://tr.investing.com/news/cryptocurrency-news/iste-sec-ile-ilgili-bitcoin-zaman-cizelgesi-kararlar-ve-tum-gelismeler-547857
https://tr.investing.com/news/cryptocurrency-news/iste-sec-ile-ilgili-bitcoin-zaman-cizelgesi-kararlar-ve-tum-gelismeler-547857

Israel, J. ve Back, S. B. (2021). Cryptocurrencies make an appearance in Chilean income
tax filing, International Tax Review.
https://www.pwc.com/cl/es/prensa/prensa/2021/Cryptocurrencies-make-an-
appearance-in-Chilean-income-tax-filing.html

Igdeli, A. ve Sever, E. (2016). Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde enflasyon
hedeflemesi stratejisi ve ekonomik performans: iilkeler aras1t mukayeseli bir analiz.
Sosyal ve Begeri Bilimler Arastirmalar: Dergisi, 17 (36), 116-137.

Ihkib, (2021). Ingiltere iilke raporu, Istanbul Hazir Giyim ve Konfeksiyon Ihracat¢ilar:
Birligi. https://www.ihkib.org.tr/fp-icerik/ia/d/2021/10/06/ingiltere-ulke-raporu-
haziran-2021-202106181712030780-16159-202110062126360280-E89A0.pdf

Inci, S. ve Alper, 1. (2018). Bitcoin devrimi degisen diinya ekonomisinde kripto para
sistemi, blockchain, altcoinle. Elma Yaymevi: Ankara.

Insamer, Sili cumhuriyeti, (Cevrimigi). https://www.insamer.com/tr/ulke-profili-sili-
cumhuriyeti/ adresinden 10 Mart 2022 tarihinde alinmistir.

iTO, (2021). Kanada iilke raporu, Izmir Ticaret Odast.
https://api.izto.org.tr/storage/Documents/original/ TScu0c5KnxluwiOb.pdf

Jones, E. (2022). A brief history of cryptocurrency, cryptovantage, (Cevrimigi).
https://www.cryptovantage.com/guides/a-brief-history-of-cryptocurrency/ adresinden
2 Nisan 2022 tarihinde alinmuistir.

Kalayc1, 1. (2013). Biiyiik durgunluk ve avrupa refah devleti modeli agismdan Norveg,
Yunanistan ve Tiirkiye: Diyalektik iliskiler. Sayistay Dergisi, (90), 19-47.

Kalkimmma Bakanligi, (2018). Onbirinci kalkinma planz: iiretim ve dis ticaret iliskisi ¢calisma
grubu raporu, (Cevrimigi). https://www.sbb.gov.tr/wp-
content/uploads/2020/04/Uretim_ve_DisTicaret_lliskisiCalismaGrubuRaporu.pdf
adresinden 1 Aralik 2021 tarihinde alimustur.

Kallevig, S. G. (2013). Norveg ve Tiirkiye érnekleri iizerinden hollanda hastaligu teorisi ve
sicak para karsilastirmasi. (Yiksek Lisans Tezi). Istanbul Universitesi.

Kanada Elgiligi, Kanada, (Cevrimigi). http://www.kanadaelciligi.com/kanada-hakkinda
adresinden 10 Subat 2022 tarihinde alinmistr.

Karahan, C. ve Tiifekei, A. (2019). Blokzincir teknolojisi ve kamu kurumlarinca verilen
hizmetlerde blokzincirin kullanim durumu. Verimlilik Dergisi, (4), 157-193.

175


https://www.pwc.com/cl/es/prensa/prensa/2021/Cryptocurrencies-make-an-appearance-in-Chilean-income-tax-filing.html
https://www.pwc.com/cl/es/prensa/prensa/2021/Cryptocurrencies-make-an-appearance-in-Chilean-income-tax-filing.html
https://www.ihkib.org.tr/fp-icerik/ia/d/2021/10/06/ingiltere-ulke-raporu-haziran-2021-202106181712030780-16f59-202110062126360280-E89A0.pdf
https://www.ihkib.org.tr/fp-icerik/ia/d/2021/10/06/ingiltere-ulke-raporu-haziran-2021-202106181712030780-16f59-202110062126360280-E89A0.pdf
https://www.insamer.com/tr/ulke-profili-sili-cumhuriyeti/
https://www.insamer.com/tr/ulke-profili-sili-cumhuriyeti/
https://api.izto.org.tr/storage/Documents/original/TScu0c5KnxIuwiOb.pdf
https://www.cryptovantage.com/guides/a-brief-history-of-cryptocurrency/
https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2020/04/Uretim_ve_DisTicaret_IliskisiCalismaGrubuRaporu.pdf
https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2020/04/Uretim_ve_DisTicaret_IliskisiCalismaGrubuRaporu.pdf
http://www.kanadaelciligi.com/kanada-hakkinda

Karakaya, H. B. (2020). Enflasyon hedeflemesi rejimi ve segili OECD iiyesi iilkelerde
uygulanisi. JOEEP: Gelismekte Olan Ekonomiler ve Politikalar Dergisi, 5 (1), 23-33.

Karwiese, S. (2004). Antik niimizmatige giris, Arkeoloji ve Sanat Yayinlari. 4. Baski:
Istanbul.

Kasper, J. (2017). Evolution of Bitcoin - Volatility comparisons with least developed
countries’ currencies, (Cevrimigi). https://ssrn.com/abstract=3052207 adresinden 2
Kasim 2020 tarihinde alinmistir.

Kawasaki, T., Matsuda, T., Lau, Y. ve Fu, X. (2021). The durability of economic indicators
in container shipping demand: a case study of east asia—us container transport,
Maritime Business Review.
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/MABR-12-2020-
0075/full/html

Kaya, M. V. (2012). Enflasyon hedeflemesi stratejisine genel bir bakis: 2002-2011 Tiirkiye
deneyimi. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 33, 129-138.

Keidar, R., Daniels, A. ve Shalheveth, Y. (2018). Israel’s coming crypto laws could set
example for the rest of the world, (Cevrimigi).
https://venturebeat.com/2018/06/30/israels-coming-crypto-laws-could-set-example-
for-the-rest-of-the-world/ adresinden 24 Mart 2022 tarihinde alimustir.

Kenningham,  A. (2019). German industrial production, (Cevrimigi).
https://www.capitaleconomics.com/publications/european-economics/european-data-
response/german-industrial-production-oct-4/ adresinden 22 Ocak 2022 tarihinde
alinmustir.

Khalilov, M. C. K., Giindebahar, M. ve Kurtulmuslar, i. (2017). Bitcoin ile Diinya ve
Tiirkiye’deki dijital para calismalar1 iizerine bir inceleme. 19. Akademik Bilisim
Konferansi, 8-10 Subat 2017. Aksaray.

Kirana, V. R. (2020). The effect of the bitcoin economy on money supply with the bitcoin
value volatility as intervening variable. JASA ( Jurnal Akuntansi, Audit dan Sistem
Informasi Akuntansi ), 4 (1), 132-143.

Kirby, J. (2019). The Most important Canadian economic charts to watch in 2020,
(Cevrimigi). https://www.macleans.ca/economy/the-most-important-canadian-
economic-charts-to-watch-in-2020/ adresinden 25 Subat 2022 tarihinde alinmistir.

176


https://ssrn.com/abstract=3052207
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/MABR-12-2020-0075/full/html
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/MABR-12-2020-0075/full/html
https://venturebeat.com/2018/06/30/israels-coming-crypto-laws-could-set-example-for-the-rest-of-the-world/
https://venturebeat.com/2018/06/30/israels-coming-crypto-laws-could-set-example-for-the-rest-of-the-world/
https://www.capitaleconomics.com/publications/european-economics/european-data-response/german-industrial-production-oct-4/
https://www.capitaleconomics.com/publications/european-economics/european-data-response/german-industrial-production-oct-4/
https://www.macleans.ca/economy/the-most-important-canadian-economic-charts-to-watch-in-2020/
https://www.macleans.ca/economy/the-most-important-canadian-economic-charts-to-watch-in-2020/

Kishtainy, N. (2019). Ekonominin Kisa Tarihi (A. Yilmaz, Cev.), Alfa Yaymcilik 2. Baski:
Istanbul.

Knightley, J. (2019). US inflation heads higher, when will rates?, (Cevrimigi).
https://think.ing.com/articles/us-inflation-heading-higher-fed-rates-hike adresinden 9
Ocak 2021 tarihinde alinmgtur.

Kocaman, M. (2019). Mena iilkelerinde ticari disa agiklik ve ekonomik biiyiime iliskisi:
bootstrap panel granger nedensellik analizi. Ekonomi, Politika & Finans
Arastirmalart Dergisi, 4(3), 289-301.

Kogbulut, O. ve Baris, S. (2016). Avrupa Birligi iilkelerinde ihracat ve dogrudan yabanct
yatrimlarm kadin istihdami tlizerindeki etkisi: panel veri analizi. Aydin Iktisat
Fakiiltesi Dergisi, 1 (2), 22-39.

Kolombo, J. (2014). Why Israel's boom is actually a bubble destined to pop, (Cevrimigi).
https://www.forbes.com/sites/jessecolombo/2014/04/29/why-israels-boom-is-
actually-a-bubble-destined-to-pop/?sh=24d8ea451e63 adresinden 24 Mart 2022
tarithinde alinmustir.

Koénya, L. (2006). Exports and growth: granger causality aanalysis on oecd countries with
a panel data approach. Economic Modelling, 23, 978-992.

Koreanculture.org, The Korean economy, (Cevrimigi).
https://www.koreanculture.org/korea-information-economy adresinden 15 Aralik
2022 tarihinde alinmustir.

Korinek, J. (2013). Mineral resource trade in chile: contribution to development and policy
implications. OECD Trade Policy Papers, OECD Publishing, (145), 1-58.

Koto, (2020). Ingiltere tilke raporu, Kocaeli Ticaret Odas.
http://koto.org.tr/images/upload/ad80133fchc13fdc0ad2b01e27fa66f7.pdf

Kose, (2018). Diinyanin en  biliyilk  bitcoin  madenciligi  ¢iftlikleri,
https://uzmancoin.com/bitcoin-madenciligi-ciftlik/ adresinden 12 Agustos 2020
tarihinde alinmistir.

Krause, M. (2016), Bitcoin: Implications for the developing world. CMC Senior Theses,
1261, 1-42.

177


https://think.ing.com/articles/us-inflation-heading-higher-fed-rates-hike
https://www.forbes.com/sites/jessecolombo/2014/04/29/why-israels-boom-is-actually-a-bubble-destined-to-pop/?sh=24d8ea451e63
https://www.forbes.com/sites/jessecolombo/2014/04/29/why-israels-boom-is-actually-a-bubble-destined-to-pop/?sh=24d8ea451e63
https://www.koreanculture.org/korea-information-economy
http://koto.org.tr/images/upload/ad80133fcbc13fdc0ad2b01e27fa66f7.pdf
https://uzmancoin.com/bitcoin-madenciligi-ciftlik/

Kriptohaber, Bitcoin private key ozel anahtar, (Cevrimigi).
https://kriptoparahaber.com/private-key.html adresinden 9 Agustos 2020 tarihinde
almmustir.

Kriptokoin, Bitcoin’e Kanada’da biiyiik odiil, (Cevrimigi).
https://kriptokoin.com/Bitcoin’e-kanadada-buyuk-odul/ adresinden 25 Subat 2022
tarihinde alinmistur.

Kristoufek L. (2015). What Are the main drivers of the Bitcoin price. Evidence from
Wavelet Coherence Analysis, Plos One, 10 (4), 1-15.

Kto, (2016). Sili iilke raporu, Konya Ticaret Odasi. http://www.kto.org.tr/d/file/sili-ulke-
raporu_2016.pdf

Kubar, Y. (2014). Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin kalkinma gdstergeleri ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliski: bir panel veri analizi (1995-2010). (Doktora
Tezi), Selguk Universitesi.

Kumaresan, R. (2019). The Effects of macroeconomics factors towards the starbucks
corporation. Munich Personal RePEc Archive, 97243, 28.

Kurt, L. (2018). Kripto para Bitcoin finansal ozgiirliigiin esiginde. Karina Yaymevi:
Ankara.

Kurular, G. Y. S. ve Akdogan, D. A. (2018). Tiirkiye’de regiilasyon ekseninde Bitcoin’in
vergilendirilmesi sorunsali. Social Mentality and Researcher Thinkers Journal, 4
(13), 929-941.

Kutlar, A. (2017). Adim Adim Eviews ile Panel Veri Ekonometrisi Uygulamalari. Umuttepe
Yaymlari: Kocaeli.

Kiiciikoglu, M. ve Ercan, H. (2019). Norveg'te refah devletinin ortaya c¢ikis1 ve
gelisimi. OPUS Uluslararast Toplum Arastirmalar: Dergisi, 11 (18), 2275-2308.

Larraechea, J. (2020). Cryptocurrencies: Emerging rules lead the way in Latin America
(Sili), Garrigues. https://www.garrigues.com/en_GB/garrigues-
digital/cryptocurrencies-emerging-rules-lead-way-latin-america

Lee, J. ve Fennel, M. (2018). Bitcoin in Korea: A get-rich-quick opportunity or another
bubble?,  (Cevrimigi).  https://asiasociety.org/korea/Bitcoin-korea-get-rich-quick-
opportunity-or-another-bubble adresinden 16 Aralik 2021 tarihinde alinmustir.

178


https://kriptoparahaber.com/private-key.html
https://kriptokoin.com/bitcoine-kanadada-buyuk-odul/
http://www.kto.org.tr/d/file/sili-ulke-raporu_2016.pdf
http://www.kto.org.tr/d/file/sili-ulke-raporu_2016.pdf
https://www.garrigues.com/en_GB/garrigues-digital/cryptocurrencies-emerging-rules-lead-way-latin-america
https://www.garrigues.com/en_GB/garrigues-digital/cryptocurrencies-emerging-rules-lead-way-latin-america
https://asiasociety.org/korea/bitcoin-korea-get-rich-quick-opportunity-or-another-bubble
https://asiasociety.org/korea/bitcoin-korea-get-rich-quick-opportunity-or-another-bubble

Levy, M. D. (2020). America's money supply has ballooned. what should we expect next?,
(Cevrimigi). https://economics21.org/americas-ballooning-money-supply adresinden
11 Ocak 2022 tarihinde alinmaistir.

Li, S. (2020). A quick mtroduction on granger causality testing for time series analysis,
(Cevrimigi). https://towardsdatascience.com/a-quick-introduction-on-granger-
causality-testing-for-time-series-analysis-7113dc9420d2 adresinden 10 Kasim 2021
tarihinde alinmustur.

Li, X. ve Wang, C. (2017). The technology and economic determinants of cryptocurrency
exchange rates: the case of Bitcoin. Decision Support Systems, 95, 49-60.

Locke, T. (2021). Norway is the world’s most cashless country — but its central bank isn’t
keen on  Bitcoin: ‘it doesn’t  preserve stability’, (Cevrimigi).
https://www.cnbc.com/2021/03/23/central-bank-of-norway-worlds-most-cashless-
country-on-Bitcoin-btc.html adresinden 11 Ocak 2022 tarihinde alinmistir.

Loseva, A. (2016). Bitcoin: A regression analysis of cryptocurrency mfluence on the
russian economy,
https://ssrn.com/abstract=2765198 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2765198

Macromicro, Europe industry, (Cevrimigi). https://en.macromicro.me/collections/42/eu-
industry-relative/7840/ge-manufacturing-new-order-vs-output adresinden 22 Ocak
2022 tarihinde alinmustir.

Macrotrends, ABD enflasyon orant 1960-2022, (Cevrimigi).
https://www.macrotrends.net/countries/USA/united-states/inflation-rate-cpi
adresinden 25 Aralik 2021 tarihinde almmuistir

Mandel, M. (2020). Looking back: The worst business cycle ever for U.S. manufacturing,
(Cevrimigi). https://www.forbes.com/sites/michaelmandel1/2020/06/10/looking-
back-the-worst-business-cycle-ever-for-us-manufacturing/?sh=1a7e0cf056d7
adresinden 12 Ocak 2022 tarihinde alinmistir

McClere, Z. (2021). Guide to crypto taxes in Germany, (Cevrimigi).
https://tokentax.co/quides/crypto-taxes-in-germany/ adresinden 22 Ocak 2022
tarihinde alinmistir

Medium, (2018). What is electronic money and is it real?, (Cevrimigi).
https://medium.com/fsbtapi/what-is-electronic-money-and-are-they-real-
5277578bcbcd adresinden 10 Haziran 2020 tarihinde almmustir

179


https://economics21.org/americas-ballooning-money-supply
https://towardsdatascience.com/a-quick-introduction-on-granger-causality-testing-for-time-series-analysis-7113dc9420d2
https://towardsdatascience.com/a-quick-introduction-on-granger-causality-testing-for-time-series-analysis-7113dc9420d2
https://www.cnbc.com/2021/03/23/central-bank-of-norway-worlds-most-cashless-country-on-bitcoin-btc.html
https://www.cnbc.com/2021/03/23/central-bank-of-norway-worlds-most-cashless-country-on-bitcoin-btc.html
https://ssrn.com/abstract=2765198
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2765198
https://en.macromicro.me/collections/42/eu-industry-relative/7840/ge-manufacturing-new-order-vs-output
https://en.macromicro.me/collections/42/eu-industry-relative/7840/ge-manufacturing-new-order-vs-output
https://www.macrotrends.net/countries/USA/united-states/inflation-rate-cpi
https://www.forbes.com/sites/michaelmandel1/2020/06/10/looking-back-the-worst-business-cycle-ever-for-us-manufacturing/?sh=1a7e0cf056d7
https://www.forbes.com/sites/michaelmandel1/2020/06/10/looking-back-the-worst-business-cycle-ever-for-us-manufacturing/?sh=1a7e0cf056d7
https://tokentax.co/guides/crypto-taxes-in-germany/
https://medium.com/fsbtapi/what-is-electronic-money-and-are-they-real-5277578bcbcd
https://medium.com/fsbtapi/what-is-electronic-money-and-are-they-real-5277578bcbcd

Mellow, C. (2019). Chile loses star status among nvestors after anti-government protests,
(Cevrimigi). https://www.barrons.com/articles/chile-loses-star-status-among-
investors-after-anti-government-protests-51573212603 adresinden 14 Mart 2022
tarihinde alinmustur.

Mendi, A. ve Cabuk, A. (2018). Bitcoin’in arkasindaki gii¢: Blockchain power behind
Bitcoin: Blockchain. Gsi: Journals Serie C: Advancements in Information Sciences
and Technologies, 1 (1), 12-23.

Mercan, M. (2014). Feldstein-Horioka hipotezinin AB-15 ve Tiirkiye ekonomisi igin
smanmast: Yatay kesit bagimlilig altinda yapisal kirilmali dinamik panel veri analizi.
Ege Akademik Bakus, 14 (2), 231-245.

Mert, M. ve Caglar, A. E. (2019). Eviews ve Gauss Uygulamali Zaman Serileri Analizi,
Detay Yayincilik: Ankara.

Mete, M. ve Tekin, I. (2021). Kripto para teknolojisi, ulusal ve uluslar aras1 piyasalardaki
onemi, gelisimi ve tilkelerin yaklasimlari. 12th Eurasian Conferences on Language
& Social Sciences, Russia, 232-246.

Mete, S. (2019). Blok zincir sistemlerinin finans piyasalarindaki yeri ve kripto paralarda
fiyat balonlarinin incelenmesi. (Yiikseklisans Tezi), I[stanbul Ticaret Universitesi.

Mishkin, F.S. (2018). Makroekonomi politika ve uygulama. S. Sezgin ve M. Sentiirk (Cev.
Ed.), Nobel Yayincilik. 2. Baski: Ankara.

Mizrahi, A. (2019). Number of Israeli Blockchain companies grew by 32% in 2019,
(Cevrimigi). https://news.Bitcoin.com/number-of-israeli-blockchain-companies-
grew-by-32-in-2019/ adresinden 24 Mart 2022 tarihinde alinmustir.

Mohsin, M., Naseem, S., Rehman, M. Z. ve Baig, S. A. (2020). The crypto-trade volume,
gdp, energy use, and environmental degradation sustainability: An analysis of the top
20 crypto-trader countries. Internaional Journal of Finance and Economics, 1-17.

Naif, K. L. (2020). The relationship between crypto currencies and official arabian
currencies exchange rate. Academy of Accounting and Financial Studies Journal, 24
(2), 1-10.

Nakamoto, S. (2008). Bitcoin: A peer-to-peer electronic cash system, (Cevrimigi).
https://Bitcoin.org/Bitcoin.pdf adresinden 10 Temmuz 2020 tarihinde alinmustir.

180


https://www.barrons.com/articles/chile-loses-star-status-among-investors-after-anti-government-protests-51573212603
https://www.barrons.com/articles/chile-loses-star-status-among-investors-after-anti-government-protests-51573212603
https://news.bitcoin.com/number-of-israeli-blockchain-companies-grew-by-32-in-2019/
https://news.bitcoin.com/number-of-israeli-blockchain-companies-grew-by-32-in-2019/
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

Nationsonline, Germany, (Cevrimigi).
https://www.nationsonline.org/oneworld/germany.htm adresinden 18 Ocak 2022
tarihinde alinmustur.

NAZTIC, (2019). Almanya raporu, Nazilli Ticaret Odasi. https://www.naztic.org.tr/wp-
content/uploads/2021/03/almanya-ulke-raporu.pdf

Nicolaisen, (2017). What should the future form of our money be?, Norwegian Academy of
Science and Letters. https://www.bis.org/review/r170426d.pdf

Nikel, D. (2022). Norway tax authority believes norwegians are hiding money in
cryptocurrency, (Cevrimigi). https://www.lifeinnorway.net/norway-cryptocurrency-
tax-evasion/ adresinden 18 Ocak 2022 tarihinde alinmustir.

Nilssen, M., Ellingsen, E. B., Odegarden, K. B. ve Kronenberg, S. (2022). The legal 500
country comparative guides Norway Blockchain, (Cevrimigi).
https://www.legal500.com/guides/chapter/norway-blockchain/?export-pdf adresinden
18 Ocak 2022 tarihinde alinmistur.

Noori, K. M. (2020). ABD, Kanada, Meksi_ka arasindaki ticari anlasmalar ve dis ticarete
etkileri, (Yiikseklisans Tezi), Trakya Universitesi.

Norges-bank, Government bonds annual average, (Cevrimigi). https://www.norges-
bank.no/en/topics/Statistics/Interest-rates/Government-bonds-annual/ adresinden 16
Ocak 2022 tarihinde alinmustur.

Notini, J. P.  (2021). The latam cryptocurrency boom, (Cevrimigi).
https://blog.ebanx.com/en/the-cryptocurrency-boom-in-latin-america/ adresinden 16
Mart 2022 tarihinde alinmustir.

O’Neill, A. (2021). Inflation rate in South Korea 2026, (Cevrimigi).
https://www.statista.com/statistics/377275/inflation-rate-in-south-korea/ adresinden
15 Aralik 2022 tarihinde alinmustur.

O’Neill, A. (2022). Chile: Distribution of gross domestic product (gdp) across economic
sectors from 2010 to 2020, (Cevrimigi).
https://www.statista.com/statistics/370021/share-of-economic-sectors-in-the-gdp-in-
chile/ adresinden 14 Mart 2022 tarihinde alimmustir.

Oral, B. G. ve Yesilkaya, Y. (2021). Kripto para ikilemi: Karapara aklama ve Bitcoin.
Stileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 39, 209-239.

181


https://www.nationsonline.org/oneworld/germany.htm
https://www.naztic.org.tr/wp-content/uploads/2021/03/almanya-ulke-raporu.pdf
https://www.naztic.org.tr/wp-content/uploads/2021/03/almanya-ulke-raporu.pdf
https://www.bis.org/review/r170426d.pdf
https://www.lifeinnorway.net/norway-cryptocurrency-tax-evasion/
https://www.lifeinnorway.net/norway-cryptocurrency-tax-evasion/
https://www.legal500.com/guides/chapter/norway-blockchain/?export-pdf
https://www.norges-bank.no/en/topics/Statistics/Interest-rates/Government-bonds-annual/
https://www.norges-bank.no/en/topics/Statistics/Interest-rates/Government-bonds-annual/
https://blog.ebanx.com/en/the-cryptocurrency-boom-in-latin-america/
https://www.statista.com/statistics/377275/inflation-rate-in-south-korea/
https://www.statista.com/statistics/370021/share-of-economic-sectors-in-the-gdp-in-chile/
https://www.statista.com/statistics/370021/share-of-economic-sectors-in-the-gdp-in-chile/

Oner, S. ve Igellioglu C. S. (2018). ABD’nin geleneksel olmayan para politikas:
uygulamalarinin gelismekte olan ilke tahvil piyasalari tizerindeki etkisi. Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 32 (4), 1171-1188.

Oz, E. ve Vural, T. (2005). Ekonomisi ve vergi sistemiyle Japonya. Maliye Dergisi, 149,
105-123.

Ozaltin, E. ve Ersoy, M. (2020). Kamu ydnetiminde blokzincir kullanimi: D5 &rnegi.
Nevsehir Haci Bektas Veli Universitesi She Dergisi, 10 (2), 746-763.

Ozcan, B. (2019). Japonya bir kripto para borsasmi daha onayladi, (Cevrimigi).
https://cointral.com/tr/japonya-bir-kripto-para-borsasini-daha-onayladi/  adresinden
13 Ekim 2021 tarihinde alinmustir.

Ozelli, S. (2019). Israel charts path to a ‘safe’ cryptocurrency future, (Cevrimigi).
https://fcpablog.com/2019/03/22/israel-charts-path-to-a-safe-cryptocurrency-future/
adresinden 24 Mart 2022 tarihinde alinmistir.

Ozey, R. (2003). Diinya ve Ulkeler Cografyasi. Aktif Yaymecilik: Istanbul.

Oztiirk, N. ve Durgut, D. (2011). Faiz oranlarmin belirleyicileri: Turkiye i¢in ampirik bir
analiz. Uluslararast Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 3 (1), 117-144).

Oztiirk, N. ve Kog, A. (2006). Elektronik para, diger para tiirleriyle karsilastirilmasi ve
olasi etkileri. Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 6 (11), 207-243.

Oztiirkler, H. (2011). Israil ekonomisinin genel 6zellikleri. Ortadogu Analiz, 3 (36), 73-
78).

Oztiirk, Z. ve Oz, D. (2016). Karadeniz ekonomik isbirligi iilkelerinde enerji tiiketimi ve

ekonomik biiyiimesi: Panel nedensellik analizi. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 16 (2), 37-48.

Pandey, A. (2019). German bond yields at record lows amid recession fears, (Cevrimigi).
https://www.dw.com/en/german-bond-yields-at-record-lows-amid-recession-fears/a-
49052944 adresinden 22 Ocak 2022 tarihinde alinmustir.

Para&Borsa, Ingiltere enflasyon orani, (Cevrimigi). https://www.paraborsa.net/i/ingiltere-
enflasyon-orani-mayis-2019/ adresinden 5 Mart 2022 tarihinde alinmustir.

182


https://cointral.com/tr/japonya-bir-kripto-para-borsasini-daha-onayladi/
https://fcpablog.com/2019/03/22/israel-charts-path-to-a-safe-cryptocurrency-future/
https://www.dw.com/en/german-bond-yields-at-record-lows-amid-recession-fears/a-49052944
https://www.dw.com/en/german-bond-yields-at-record-lows-amid-recession-fears/a-49052944
https://www.paraborsa.net/i/ingiltere-enflasyon-orani-mayis-2019/
https://www.paraborsa.net/i/ingiltere-enflasyon-orani-mayis-2019/

Parasiz, 1. (2007). Para teorisi ve politikas:. Ezgi Kitabevi Yaynlari: Bursa.

Paribu, (2019). Dijital varlik regiilasyonu “capraz iilke analizi”, (Cevrimigi).
https://www.paribu.com/blog/wp-content/uploads/2020/09/Paribu_Dijital-\Varlik-
Regu%CC%88lasyonu.pdf adresinden 25 Subat 2022 tarihinde alimustir.

Parino, F., Beir6, M.G. ve Gauvin, L. (2018). Analysis of the Bitcoin blockchain: socio-
economic factors behind the adoption. EPJ Data Science, 7(1), 38, 1-23.

Perrin, A. (2021). 16% of Americans say they have ever invested in, traded or used
cryptocurrency, (Cevrimigi). https://www.pewresearch.org/fact-tank/2021/11/11/16-
of-americans-say-they-have-ever-invested-in-traded-or-used-cryptocurrency/
adresinden 25 Mart 2022 tarihinde alinmistir.

Pesaran, M. H. (2004). General diagnostic tests for cross section dependence in panels
Cambridge 1ZA Discussion, Paper No. 1240.

Pesaran, M. H. (2007). “A Simple Panel Unit Root Test in The Presence of Cross-Section
Dependence”, Journal of Applied Econometrics, Volume, 22 (2), 265-312.

Politics, Quantitative easing, (Cevrimigi).
https://www.politics.co.uk/reference/quantitative-easing/ adresinden 6 Mart 2022
tarithinde alinmistir

Prosperity, Norway;, Ranks 2 On The Legatum
Prosperity Index. https://www.prosperity.com/globe/Norway

Raiborn, C. ve Sivitanides, M. (2015). Accounting issues related to Bitcoins. The Journal
of Corporate Accounting Finance, 26 (2), 25-34.

Roh, J. (2019). South Korea 2019 inflation sets record low, more rate cuts seen,
(Cevrimigi). https://www.reuters.com/article/us-southkorea-economy-inflation-
iIdUSKBN1YY1IN adresinden 16 Aralik 2021 tarihinde almmustir.

Romei, V. (2019). UK inflation rate rises back above Bank of England target, (Cevrimigi).
https://www.ft.com/content/bb18f9e0-7c6c-11e9-81d2-f785092ab560 adresinden 6
Mart 2022 tarihinde alinmistur.

Sabonchi, A., Obaid, Z. ve Akay, B. (2016). Klasik kriptoloji yoOntemlerinin
karsilastirilmasi. Engineering Sciences, 11 (4), 100-108.

183


https://www.paribu.com/blog/wp-content/uploads/2020/09/Paribu_Dijital-Varlik-Regu%CC%88lasyonu.pdf
https://www.paribu.com/blog/wp-content/uploads/2020/09/Paribu_Dijital-Varlik-Regu%CC%88lasyonu.pdf
https://www.pewresearch.org/fact-tank/2021/11/11/16-of-americans-say-they-have-ever-invested-in-traded-or-used-cryptocurrency/
https://www.pewresearch.org/fact-tank/2021/11/11/16-of-americans-say-they-have-ever-invested-in-traded-or-used-cryptocurrency/
https://www.politics.co.uk/reference/quantitative-easing/
https://www.prosperity.com/globe/Norway
https://www.reuters.com/article/us-southkorea-economy-inflation-idUSKBN1YY1IN
https://www.reuters.com/article/us-southkorea-economy-inflation-idUSKBN1YY1IN
https://www.ft.com/content/bb18f9e0-7c6c-11e9-81d2-f785092ab560

Sadeghzadeh, K. (2018). Borsa endekslerinin tilke risklerine duyarliligi: Segilmis iilkeler
tizerine analizler. /ktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 33 (2), 435-450.

Sagm, M. B. (2018). Giiney Kore maliye bakani: Blockchain diinyay1 degistirebilir,
(Cevrimigi). https://koinbulteni.com/guney-kore-maliye-bakani-blockchain-dunyayi-
deqistirebilir-7798.html adresinden 16 Aralik 2021 tarihinde alinmistir.

Salisu, A.A., Isah, K. ve Akanni, L. O. (2019). Improving the predictability of stock returns
with bitcoin prices. The North American Journal of Economics and Finance, 48,
857-867.

Samaha, L. (2019). Why your 2020 resolution should be to buy more industrial stocks,
(Cevrimigi). https://www.fool.com/investing/2019/12/27/why-your-2020-resolution-
should-be-to-buy-more-ind.aspx adresinden 12 Ocak 2022 tarihinde alinmustir.

Santacreu, A. M. ve Zhu, H. (2018). How did South Korea’s economy develop so quickly?.
Federal Reserve Bank of St. Louis.

Sari, 1. (2007). Makroekonomik degiskenlerin dolarizasyon siirecine etkisi: Ampirik bir
yaklasim. (Uzmanlk Tezi), T.C. Merkez Bankasi1 Piyasalar Genel Miidiirligii.

Saygin, D. ve Ultan, M.O. (2016). Ekonomi ve siyaset baglaminda Ingiltere-Avrupa Birligi
iliskileri: tarihsel bir analiz. Giivenlik Stratejileri Dergisi, 12 (23), 71-102.

Segev, R. (2020). Canada: Changes to Canadian cryptocurrency regulations, (Cevrimigi).
https://www.mondag.com/canada/fin-tech/881170/changes-to-canadian-
cryptocurrency-regulations adresinden 25 Subat 2022 tarihinde alimustir.

Seyithanoglu, (2019). Para ve banka sistemlerinin evrilme seriivenleri: bir giiniimiiz
ger¢egi olan blockchain teknolojisi ve Bitcoin. (Yiikseklisans Tezi), Kahramanmaras
Siit¢li Imam Universitesi.

Sgi-Network. South Korea, (Cevrimigi). https://www.sgi-
network.org/2019/South Korea/Economic Policies adresinden 16 Aralik 2021

tarihinde alinmistir.

Shapiro, A. ve Wilsoh, D. J. (2019). The evolution of the fomc’s explicit nflation target,
(Cevrimigi). https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-
letter/2019/april/evolution-of-fomc-explicit-inflation-target/ adresinden 9 Ocak 2022
tarihinde alinmustur.

184


https://koinbulteni.com/guney-kore-maliye-bakani-blockchain-dunyayi-degistirebilir-7798.html
https://koinbulteni.com/guney-kore-maliye-bakani-blockchain-dunyayi-degistirebilir-7798.html
https://www.sciencedirect.com/science/journal/10629408
https://www.fool.com/investing/2019/12/27/why-your-2020-resolution-should-be-to-buy-more-ind.aspx
https://www.fool.com/investing/2019/12/27/why-your-2020-resolution-should-be-to-buy-more-ind.aspx
https://www.mondaq.com/canada/fin-tech/881170/changes-to-canadian-cryptocurrency-regulations
https://www.mondaq.com/canada/fin-tech/881170/changes-to-canadian-cryptocurrency-regulations
https://www.sgi-network.org/2019/South_Korea/Economic_Policies
https://www.sgi-network.org/2019/South_Korea/Economic_Policies
https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2019/april/evolution-of-fomc-explicit-inflation-target/
https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2019/april/evolution-of-fomc-explicit-inflation-target/

Sharma, R. (2021). Why is cryptocurrency trading popular in South Korea?, (Cevrimigi).
https://www.investopedia.com/news/why-cryptocurrency-trading-popular-south-
korea-0/ adresinden 16 Aralik 2021 tarihinde alimustir.

Siedenbiedel, C. (2020). In der krise horten die menschen bargeld, (Cevrimigi).
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/meine-finanzen/sparen-und-geld-anlegen/ezb-
wirtschaftsbericht-in-der-krise-wird-bargeld-gehortet-16969517.html adresinden 22
Ocak 2022 tarihinde alinmustur.

Sivrikaya, A. (2020). The relationship between Bitcoin trade volume and inflation
uncertainty: evidence from Turkey. Third Sector Social Economic Review, 55(4),
3036-3049.

Skatteetaten, Tax and VAT relating to Bitcoin and other virtual currencies, (Cevrimigi).
https://www.skatteetaten.no/en/business-and-organisation/reporting-and-
industries/industries-special-regulations/internet/tax-and-vat-on-virtual-currencies/
adresinden 17 Ocak 2022 tarihinde alinmistir.

Smith, C. (2021). Quantitative easing, UK Parliament.
https://lordslibrary.parliament.uk/quantitative-easing/#

Smith, E. (2019). Bond yields are falling to record lows as mvestors pull back from risky
assets, (Cevrimigi). https://www.cnbc.com/2019/07/04/bond-yields-are-falling-to-
record-lows-as-investors-pull-back-from-risky-assets.html adresinden 14 Mart 2022
tarihinde alinmustir.

Spade, A. B. (2018). The impact of inflation, credit risk and corruption on local Bitcoin
prices: A panel data analysis. Master of Economic Theory and Econometrics
Department of Economics University of Oslo.

Statcan, (2019). Consumer price Index: Annual review.
https://www150.statcan.gc.ca/nl/daily-quotidien/200122/dg200122¢-eng.htm
adresinden 23 Subat 2022 tarihinde alinmistir.

Stein, L., Ansari, M. ve Thomas, E. (2019). Anti-money laundering rules for
cryptocurrency dealers finalized by Canadian Government, (Cevrimigi).
https://www.osler.com/en/resources/requlations/2019/anti-money-laundering-rules-
for-cryptocurrency-dealers-finalized-by-canadian-government adresinden 25 Subat
2022 tarihinde alinmustur.

185


https://www.investopedia.com/news/why-cryptocurrency-trading-popular-south-korea-0/
https://www.investopedia.com/news/why-cryptocurrency-trading-popular-south-korea-0/
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/meine-finanzen/sparen-und-geld-anlegen/ezb-wirtschaftsbericht-in-der-krise-wird-bargeld-gehortet-16969517.html
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/meine-finanzen/sparen-und-geld-anlegen/ezb-wirtschaftsbericht-in-der-krise-wird-bargeld-gehortet-16969517.html
https://www.skatteetaten.no/en/business-and-organisation/reporting-and-industries/industries-special-regulations/internet/tax-and-vat-on-virtual-currencies/
https://www.skatteetaten.no/en/business-and-organisation/reporting-and-industries/industries-special-regulations/internet/tax-and-vat-on-virtual-currencies/
https://lordslibrary.parliament.uk/quantitative-easing/
https://www.cnbc.com/2019/07/04/bond-yields-are-falling-to-record-lows-as-investors-pull-back-from-risky-assets.html
https://www.cnbc.com/2019/07/04/bond-yields-are-falling-to-record-lows-as-investors-pull-back-from-risky-assets.html
https://www150.statcan.gc.ca/n1/daily-quotidien/200122/dq200122c-eng.htm
https://www.osler.com/en/resources/regulations/2019/anti-money-laundering-rules-for-cryptocurrency-dealers-finalized-by-canadian-government
https://www.osler.com/en/resources/regulations/2019/anti-money-laundering-rules-for-cryptocurrency-dealers-finalized-by-canadian-government

Stetsenko, S., Syniavska, O. Y., Shelukhin, M. L., Kharkiv S. L. ve Barash, Y. (2019).
Financial and legal regulation of electronic money circulation in developed countries.
Journal of Legal, Ethical and Regulatory Issues, 22(25).

Strachan, R. (2019). Who Kkilled British  manufacturing?, (Cevrimigi).
https://www.investmentmonitor.ai/manufacturing/who-killed-british-manufacturing
adresinden 6 Mart 2022 tarihinde alinmistir.

Strauss, G. (2022). Germany, (Cevrimigi). https://www.britannica.com/place/Germany
adresinden 17 Ocak 2022 tarihinde alinmuistir.

Syzdykova, A. (2018). Orta asya lilkelerinde enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime iligkisi:
panel veri analizi. AKU Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 20 (1), 87-99.

Sak, N. (2018). Panel birim kok testleri, Giris S. (Ed.), Uygulamali Panel Veri
Ekonometrisi, ss: 261-316. Der Yaymlari: Istanbul.

Sanlioglu, D. (2019). Bir kitlesel fonlama tiirii olarak ico (imitial con offering): hukuksal
alt yapr a¢isindan bir degerlendirme. (Yikseklisans Tezi), Istanbul Universitesi.

Senbayram, E. A. (2019). Paranin geldigi u¢ nokta: Bitcoin. Econharran Harran
Universitesi IIBF Dergisi, 3 (4), 72-92.

Sengoniil, A., Karadas, H. A. ve Kosaroglu, S. M. (2018). Makroekonomik degiskenler ve
finansal degiskenlerin uzun donem iliskisi: SVAR analizi. BDDK Bankacilik ve
Finansal Piyasalar, 12 (1), 63-85.

Taasim, S. 1. (2021). Nonlincar effects of remittances paid on macroeconomics in
Malaysia. The Journal of Asian Finance, Economics and Business, 8(2), 783-790.

Tanweer, E. ve Huiging, L. (2019). The impact of the Bank of Japan's monetary policy on
Japanese government bonds' low nominal yields, Annandale-on-Hudson, NY: Levy
Economics Institute of Bard College.

Tarlan, S. (1992). Tarihte Para. Maliye ve Giimriik Bakanligi APK Kurulu Yayini.

Tatoglu, F. Y. (2020). Panel Zaman Serileri Analizi Stata Uygulamalari. Beta Yaymlar:
[stanbul.

186


https://www.investmentmonitor.ai/manufacturing/who-killed-british-manufacturing
https://www.britannica.com/place/Germany

TCMB, Kagit paranin tarihgesi, (Cevrimigi).
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d189b219-fe71-40bf-9754-
6a5f7d0a65eb/KagitParaTarihce.pdf?MOD=AJPERES&CACHE=NONE&CONTE
NTCACHE=NONE adresinden 22 Haziran 2020 tarihinde alinmistir.

Tekin, A. H. ve Ural, M. (2019). Finansal gelisme ve ekonomik performans iliskisi: OECD
tilkeleri i¢in bir analiz. Uluslararas: Toplum arastirmalar: Dergisi, 11(18), 43-77.

Tekin, O. (2000). Eskicagda para. Eskicag Bilimleri Enstitiisii Yaymlart. 4. Baski:
Istanbul.

Tekin, O. (2008). Antik niimismatik ve anadol. Arkeoloji ve Sanat Yaymnlari, 3. Basku:
Istanbul.

Temel, N. D. (2022). Yeni Kurumsal Iktisat Perspektifinde Degisen Iktisadi Gelisme
Giindemi: Teori, Politika Ve Uygulama. (Doktora Tezi), Bursa Uludag Universitesi.

Tenold, S. (2019). Onshore and offshore: The new maritime Norway in: Norwegian
shipping in the 20th century. Palgrave Studies in Maritime Economics, Palgrave
Macmillan, Cham, 259-274.

TETSIAD, (2017). Kanada iilke raporu, (Cevrimigi).
http://www.tetsiad.org/files/raporlar/kanada_ulke raporu.pdf adresinden 23 Subat
2022 tarihinde alinmustir.

TETSIAD, (2017 b). Sili tilke raporu, (Cevrimigi).
http://www.tetsiad.org/files/raporlar/sili ulke raporu.pdf adresinden 10 Mart 2022
tarihinde alinmustir.

Thomas, GP. (2020). Chile:  mining, minerals and fuel resources,
https://www.azomining.com/Article.aspx?Articlel D=70#:~:text=As%20the%20top%
20producer%20of,0re%2C%20timber%20and%2C%20lithium. adresinden 10 Mart
2022 tarihinde almmustur.

Twras, H. H. ve Agwr, H. (2018). OECD iilkelerinde saglik harcamalar1 ve ekonomik
biiylime iliskisi: Panel nedensellik analizleri. Siyaset, Ekonomi ve Yonetim
Arastirmalart Dergisi, 6 (4), 13-29.

Ticaret ~ Bakanligy, (2020). Giney  Kore  iilke  profili, (Cevrimigi).
https://ticaret.gov.tr/data/6080600313b876afdcl7e9c9/G%C3%BCney%20Kore%20
%C3%9Clke%20Profili.pdff. pdf

187


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d189b219-fe71-40bf-9754-6a5f7d0a65eb/KagitParaTarihce.pdf?MOD=AJPERES&CACHE=NONE&CONTENTCACHE=NONE
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d189b219-fe71-40bf-9754-6a5f7d0a65eb/KagitParaTarihce.pdf?MOD=AJPERES&CACHE=NONE&CONTENTCACHE=NONE
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d189b219-fe71-40bf-9754-6a5f7d0a65eb/KagitParaTarihce.pdf?MOD=AJPERES&CACHE=NONE&CONTENTCACHE=NONE
http://www.tetsiad.org/files/raporlar/kanada_ulke_raporu.pdf
http://www.tetsiad.org/files/raporlar/sili_ulke_raporu.pdf
https://www.azomining.com/Article.aspx?ArticleID=70#:~:text=As%20the%20top%20producer%20of,ore%2C%20timber%20and%2C%20lithium
https://www.azomining.com/Article.aspx?ArticleID=70#:~:text=As%20the%20top%20producer%20of,ore%2C%20timber%20and%2C%20lithium
https://ticaret.gov.tr/data/6080600313b876afdc17e9c9/G%C3%BCney%20Kore%20%C3%9Clke%20Profili.pdff.pdf
https://ticaret.gov.tr/data/6080600313b876afdc17e9c9/G%C3%BCney%20Kore%20%C3%9Clke%20Profili.pdff.pdf

Ticaret Bakanligi, (2020a). Kanada tilke profili, (Cevrimigi).
https://www.sto.org.tr/Portals/15/dis%20ticaret/ulke/Kanada Ulke Profili.pdf

Ticaret Bakanligy, (2021) Japonya tilke profili, (Cevrimigi).
https://ticaret.gov.tr/data/5efh27¢313b876a618413658/JAPON YA%20PROF%C4%
BOL%C4%B0.pdf

Ticaret Bakanligy, (2021 b). ABD tilke profili, (Cevrimigi).
https://ticaret.gov.tr/data/5f0d8c1313b8769f0574a81/ABD%20%C3%9Clke%20Pro

fili.pdf

Ticaret Bakanhigi, (2021 C). Norveg iilke profili, (Cevrimigci).
https://ticaret.gov.tr/data/5f3b9de913b876ea88e4ca85/NORVE%C3%87%20%C3%
BClke%20profili_2021.pdf

Ticaret Bakanhgi, (2021 d). Federal Almanya iilke profili, (Cevrimigi).
https://ticaret.gov.tr/data/5ef1fa4913b876b1f885180c/ALMAN YA-
%C3%9CIke%20Profili_2021.pdf

Ticaret Bakanligi, (2021 e). Birlesik Krallik ilke profili, (Cevrimigi).
https://ticaret.gov.tr/data/Sebe9feal3b876cbbc365429/Birle%C5%9Fik%20Krall%C
4%B1k%20%C3%9CIlke%20Profili_Kas%C4%B1m%202021.pdf

Ticaret Bakanligi, (2021 f). Sili ilke profili, (Cevrimigi).
https://ticaret.gov.tr/data/5ef31b9513b876alec56ad7h/%C5%9Eili%20%C3%9Clke
%20Profili Kas%C4%B1m2021.pdf

TIM, (2019). Giiney Kore hedef pazar iilke analizi, Tiirkive Ihracatcilar Meclisi.
https://tim.org.tr/files/downloads/Analiz Rapor/G%C3%BCney%20Kore%20Hedef
%20Pazar%20%C3%9CIlke%20Analizi.pdf

TIM, (2020). ABD hedef pazar iilke analizi, Tirkive Ihracatcilar Meclisi.
https://tim.org.tr/files/downloads/Analiz Rapor/ABD%20Hedef%20Pazar%20%C3
%9Clke%20Analizi.pdf

TiM, (2020 b). Almanya hedef pazar iilke analizi, Tiirkive Ihracatcilar Meclisi.
https://tim.org.tr/files/downloads/Analiz Rapor/Almanya%20Hedef%20Pazar%20%
C3%9CIke%20Analizi.pdf

188


https://www.sto.org.tr/Portals/15/dis%20ticaret/ulke/Kanada_Ulke_Profili.pdf
https://ticaret.gov.tr/data/5efb27c313b876a618413658/JAPONYA%20PROF%C4%B0L%C4%B0.pdf
https://ticaret.gov.tr/data/5efb27c313b876a618413658/JAPONYA%20PROF%C4%B0L%C4%B0.pdf
https://ticaret.gov.tr/data/5f0d8c1313b8769ff0574a81/ABD%20%C3%9Clke%20Profili.pdf
https://ticaret.gov.tr/data/5f0d8c1313b8769ff0574a81/ABD%20%C3%9Clke%20Profili.pdf
https://ticaret.gov.tr/data/5f3b9de913b876ea88e4ca85/NORVE%C3%87%20%C3%BClke%20profili_2021.pdf
https://ticaret.gov.tr/data/5f3b9de913b876ea88e4ca85/NORVE%C3%87%20%C3%BClke%20profili_2021.pdf
https://ticaret.gov.tr/data/5ef1fa4913b876b1f885180c/ALMANYA-%C3%9Clke%20Profili_2021.pdf
https://ticaret.gov.tr/data/5ef1fa4913b876b1f885180c/ALMANYA-%C3%9Clke%20Profili_2021.pdf
https://ticaret.gov.tr/data/5ebe9fea13b876cbbc365429/Birle%C5%9Fik%20Krall%C4%B1k%20%C3%9Clke%20Profili_Kas%C4%B1m%202021.pdf
https://ticaret.gov.tr/data/5ebe9fea13b876cbbc365429/Birle%C5%9Fik%20Krall%C4%B1k%20%C3%9Clke%20Profili_Kas%C4%B1m%202021.pdf
https://ticaret.gov.tr/data/5ef31b9513b876a1ec56ad7b/%C5%9Eili%20%C3%9Clke%20Profili_Kas%C4%B1m2021.pdf
https://ticaret.gov.tr/data/5ef31b9513b876a1ec56ad7b/%C5%9Eili%20%C3%9Clke%20Profili_Kas%C4%B1m2021.pdf
https://tim.org.tr/files/downloads/Analiz_Rapor/G%C3%BCney%20Kore%20Hedef%20Pazar%20%C3%9Clke%20Analizi.pdf
https://tim.org.tr/files/downloads/Analiz_Rapor/G%C3%BCney%20Kore%20Hedef%20Pazar%20%C3%9Clke%20Analizi.pdf
https://tim.org.tr/files/downloads/Analiz_Rapor/ABD%20Hedef%20Pazar%20%C3%9Clke%20Analizi.pdf
https://tim.org.tr/files/downloads/Analiz_Rapor/ABD%20Hedef%20Pazar%20%C3%9Clke%20Analizi.pdf
https://tim.org.tr/files/downloads/Analiz_Rapor/Almanya%20Hedef%20Pazar%20%C3%9Clke%20Analizi.pdf
https://tim.org.tr/files/downloads/Analiz_Rapor/Almanya%20Hedef%20Pazar%20%C3%9Clke%20Analizi.pdf

TiM, (2020 c). Birlesik Krallik hedef pazar iilke analizi, Tirkive Ihracatcilar Meclisi.
https://tim.org.tr/files/downloads/Analiz_Rapor/Birle%C5%9Fik%20Krall%C4%B1
k%20Hedef%20Pazar%20%C3%9CIke%20Analizi.pdf.pdf

TiM, (2022). israil iilke bilgi notu,  Tiirkive  Ihracat¢ilar — Meclisi.
https://www.tim.org.tr/files/downloads/Ulke_Bilgi_Notlar%C4%B1/%C4%B0srail%
20%C3%9CIke%20Bilgi%20Notu.pdf

Timur, M. C. ve Demirci, O. (2021). Yeni Nesil Yatirim ve Tasarruf Aract Olarak Kripto
Paralar. Karabulut, S. (Ed.), ikdisadi Mali ve Finansal Konulara Teorik Bakis
Acilari, 43-57, Gazi Kitapevi: Ankara.

TOBB, (2021). 2020 ekonomik rapor, (Cevrimigi).
https://tobb.org.tr/Documents/yayinlar/2021/77ER.pdf

Topaloglu, B. (2021). Kripto paralarin devlet otoriteleriyle entegrasyonu. Diisiince ve
Toplum Sosyal Bilimler Dergisi, 3 (4), 244-258.

Topgu, B. A. ve Sarigiil, S. S. (2020). Diinyada ve Tiirkiye’de blok zinciri teknolojisi:
Finans sektdri, dis ticaret ve vergisel diizenlemeler lizerine genel bir degerlendirme.
Avrupa Bilim ve Teknoloji Dergisi Ozel Sayi, 27-39.

Torbalito, (2019). Almanya ilke raporu, Torbali Ticaret Odast.
https://www.torbalito.org.tr/wp-content/uploads/2019/12/ ALMAN YA-
%C3%9CLKE-RAPORU.pdf

Tradingeconomics, Canada industrial production, (Cevrimigi).
https://tradingeconomics.com/canada/industrial-production adresinden 25 Subat 2022
tarihinde alinmistir

Tradingeconomics, Norway industrial production, (Cevrimigi).
https://tradingeconomics.com/norway/industrial-production adresinden 17 Ocak
2022 tarihinde almmuistir

Tradingeconomics, United States industrial production, (Cevrimigi).
https://tradingeconomics.com/united-states/industrial-production adresinden 12 Ocak
2022 tarihinde alinmistir

Triple, Global crypto adoption, (Cevrimigi). https://triple-a.io/crypto-ownership/
adresinden 22 Ocak 2022 tarihinde alinmistir

189


https://tim.org.tr/files/downloads/Analiz_Rapor/Birle%C5%9Fik%20Krall%C4%B1k%20Hedef%20Pazar%20%C3%9Clke%20Analizi.pdf.pdf
https://tim.org.tr/files/downloads/Analiz_Rapor/Birle%C5%9Fik%20Krall%C4%B1k%20Hedef%20Pazar%20%C3%9Clke%20Analizi.pdf.pdf
https://www.tim.org.tr/files/downloads/Ulke_Bilgi_Notlar%C4%B1/%C4%B0srail%20%C3%9Clke%20Bilgi%20Notu.pdf
https://www.tim.org.tr/files/downloads/Ulke_Bilgi_Notlar%C4%B1/%C4%B0srail%20%C3%9Clke%20Bilgi%20Notu.pdf
https://tobb.org.tr/Documents/yayinlar/2021/77ER.pdf
https://www.torbalito.org.tr/wp-content/uploads/2019/12/ALMANYA-%C3%9CLKE-RAPORU.pdf
https://www.torbalito.org.tr/wp-content/uploads/2019/12/ALMANYA-%C3%9CLKE-RAPORU.pdf
https://tradingeconomics.com/canada/industrial-production
https://tradingeconomics.com/norway/industrial-production
https://tradingeconomics.com/united-states/industrial-production
https://triple-a.io/crypto-ownership/

Triyawan, A., Latifa, H., Seriki, L. L. And Alfageeh, A. (2020). Influence of export and
import toward economic growth in Canada in 2010-2019. Fokus Ekonomi, 16 (2),
341 — 355.

Tubitak, Dijital 5, (Cevrimi¢i). https://dijitalakademi.bilgem.tubitak.gov.tr/dijital-
5#:~:text=Di]ital%205%20(D5)%2C%20dijital,5%20%C3%BClke%20bir%20araya
%209elmi%C5%9Ftir adresinden 16 Aralik 2021 tarihinde alinmistir

Tuna, K. (2007). Enflasyon hedeflemesi ve iilke deneyimleri. Sosyal Bilimler Dergisi, (1),
223-250.

Tunay, K. B. (2017). Yiikselen ekonomilerde makroekonomik dengesizliklerin etkilesimi:
Tiirk Cumbhuriyetleri 6rnegi. Bilig, Avrasya'min Siyasal Iktisadi Ozel Sayisi, 171-
199.

Turk, G (1997). Money and currency in the 21st century, (Cevrimigi).
http://web.archive.org/web/20010410032230/http:/www.goldmoney.com/futuremone
y.html adresinden 18 Haziran 2020 tarihinde alimmustir

Tutor2u, South Korea - economic growth and development, Study Notes, (Cevrimigi).
https://www.tutor2u.net/economics/reference/south-korea-economic-growth-and-
development adresinden 2 Aralik 2021 tarihinde alinmistir

Tirkmener, T. (2021). Kiiresel diinya parast Bitcoin ve kripto paralarin tarihsel gelisimi ve
vergilendirilme siireci. (Yiikseklisans Tezi) Adnan Menderes Universitesi.

Ugsam, (2018). Ulke raporu Kanada, Ulaslararas: Genglik Strateji Arastirma Merkezi.
https://ugsam.org/wp-content/uploads/2019/10/%C3%9Clke-Raporlar%eC4%B1-

Kanada.pdf

UIB, (2019). israil iilke raporu (Meyve sebze mamulleri sektdrii agisindan), Uludag
Ihracat¢r Birlikleri Genel Sekreterligi. https://uib.org.tr/tr/kbfile/israil-ulke-raporu-
msm-sektoru-acsndan

UIB, (2020). Israil iilke raporu (Otomotiv sektdrii agisindan), Uludag IThracatc Birlikleri
Genel Sekreterligi. https://uib.org.tr/tr/kbfile/israil_ulke raporu_2020

UIB, (2021). Kanada iilke raporu (Meyve sebze mamulleri sektdrii agisindan), Uludag
Thracatg1 Birlikleri Genel Sekreterligi. https://uib.org.tr/tr/kbfile/kanada-msm-ulke-
raporu

190


https://dijitalakademi.bilgem.tubitak.gov.tr/dijital-5#:~:text=Dijital%205%20(D5)%2C%20dijital,5%20%C3%BClke%20bir%20araya%20gelmi%C5%9Ftir
https://dijitalakademi.bilgem.tubitak.gov.tr/dijital-5#:~:text=Dijital%205%20(D5)%2C%20dijital,5%20%C3%BClke%20bir%20araya%20gelmi%C5%9Ftir
https://dijitalakademi.bilgem.tubitak.gov.tr/dijital-5#:~:text=Dijital%205%20(D5)%2C%20dijital,5%20%C3%BClke%20bir%20araya%20gelmi%C5%9Ftir
http://web.archive.org/web/20010410032230/http:/www.goldmoney.com/futuremoney.html
http://web.archive.org/web/20010410032230/http:/www.goldmoney.com/futuremoney.html
https://www.tutor2u.net/economics/reference/south-korea-economic-growth-and-development
https://www.tutor2u.net/economics/reference/south-korea-economic-growth-and-development
https://ugsam.org/wp-content/uploads/2019/10/%C3%9Clke-Raporlar%C4%B1-Kanada.pdf
https://ugsam.org/wp-content/uploads/2019/10/%C3%9Clke-Raporlar%C4%B1-Kanada.pdf
https://uib.org.tr/tr/kbfile/israil-ulke-raporu-msm-sektoru-acsndan
https://uib.org.tr/tr/kbfile/israil-ulke-raporu-msm-sektoru-acsndan
https://uib.org.tr/tr/kbfile/israil_ulke_raporu_2020
https://uib.org.tr/tr/kbfile/kanada-msm-ulke-raporu
https://uib.org.tr/tr/kbfile/kanada-msm-ulke-raporu

Ulutas, U., Bélme, S. M., Demir, G. N., Torlak, F. ve Ziya, S. (2012). Israil siyasetini
anlama klavuzu. Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi (SETA): Ankara.

UNIDO, Developing countries can learn from South Korea’s research and development

experience, https://www.unido.org/news/developing-countries-can-learn-south-
koreas-research-and-development-experience adresinden 18 Aralik 2021 tarihinde
almmustir

Untvweb, Nearly $530 million lost in world’s biggest crypto-currency theft in Japan,
(Cevrimigi). https://untvweb.com/news/nearly-530-million-lost-worlds-biggest-
crypto-currency-theft-japan/ adresinden 13 Ekim 2021 tarihinde alimmigtir

Ural, A. (2019). Paranin hayatimiza girisi, (Cevrimigi).
https://www.uralakbulut.com.tr/wp-content/uploads/2009/11/PARANIN-
HAYATIMIZA-G%C4%B0R%C4%B0%C5%9E%C4%B0-EK%C4%B0M-2011.pdf
adresinden 10 Haziran 2020 tarihinde alinmaistir

Uranaka, T. ve Wilson T. (2018). Japan raps coincheck, orders broader checks after $530
million cryptocurrency theft, (Cevrimigi). https://www.reuters.com/article/us-japan-
cryptocurrency-idUSKBN1FIO6S adresinden 13 Ekim 2021 tarihinde alinmistir

Uzmancoin, Diinyanin en biiylik bitcoin madenciligi c¢iftlikleri, (Cevrimigi).
https://uzmancoin.com/Bitcoin-madenciligi-ciftlik/ adresinden 12 Agustos 2020
tarithinde alinmstir

Uzmanpara, Alman 10 yillik devlet tahvilleri faizi diisiiste rekor tazeledi, (Cevrimigi).
https://uzmanpara.milliyet.com.tr/haber-detay/gundem2/alman-10-vyillik-devlet-
tahvilleri-faizi-dususte-rekor-tazeledi/93000/93482/ adresinden 21 Ocak 2022
tarihinde alinmstir

Vaddeppalli, S. ve Antoney, L. (2017). Are economic factors driving Bitcoin transactions?
An analysis of select economies. Journal of Emerging Issues in Economics, Finance
and Banking, 6(2), 2215-2227.

Wealthow, History of electronic money, (Cevrimigi). https://wealthhow.com/history-of-
electronic-money adresinden 9 Mayis 2020 tarihinde alinmustir

Weatherford, J. (2019). Para; Deniz kabugundan sanal paraya (1. Korkmaz, Cev.). Maya
Kitap: Istanbul.

191


https://www.unido.org/news/developing-countries-can-learn-south-koreas-research-and-development-experience
https://www.unido.org/news/developing-countries-can-learn-south-koreas-research-and-development-experience
https://untvweb.com/news/nearly-530-million-lost-worlds-biggest-crypto-currency-theft-japan/
https://untvweb.com/news/nearly-530-million-lost-worlds-biggest-crypto-currency-theft-japan/
https://www.uralakbulut.com.tr/wp-content/uploads/2009/11/PARANIN-HAYATIMIZA-G%C4%B0R%C4%B0%C5%9E%C4%B0-EK%C4%B0M-2011.pdf
https://www.uralakbulut.com.tr/wp-content/uploads/2009/11/PARANIN-HAYATIMIZA-G%C4%B0R%C4%B0%C5%9E%C4%B0-EK%C4%B0M-2011.pdf
https://www.reuters.com/article/us-japan-cryptocurrency-idUSKBN1FI06S
https://www.reuters.com/article/us-japan-cryptocurrency-idUSKBN1FI06S
https://uzmancoin.com/bitcoin-madenciligi-ciftlik/
https://uzmanpara.milliyet.com.tr/haber-detay/gundem2/alman-10-yillik-devlet-tahvilleri-faizi-dususte-rekor-tazeledi/93000/93482/
https://uzmanpara.milliyet.com.tr/haber-detay/gundem2/alman-10-yillik-devlet-tahvilleri-faizi-dususte-rekor-tazeledi/93000/93482/
https://wealthhow.com/history-of-electronic-money
https://wealthhow.com/history-of-electronic-money

WITS, Trade statistic by country, (Cevrimigi).
https://wits.worldbank.org/countrystats.aspx?lang=en adresinden 1 Aralik 2021
tarihinde alinmistir

Wijk, V. D. (2013). What can be expected from the Bitcoin?, (Cevrimigi).
https://thesis.eur.nl/pub/14100/Final-version-Thesis-Dennis-van-Wijk.pdf — adresinden 6
Aralik 2019 tarihinde alinmistir

Wolla, S. A. (2018). Bitcoin: Money or Financial Investment?. Page One Economics,
https://research.stlouisfed.org/publications/pagel-econ/2018/03/01/bitcoin-money-
or-financial-investment

Worldbank, Countries, (Cevrimigi). https://data.worldbank.org/country adresinden 1
Temmuz 2020 tarihinde alinmistir

Worldbank, Inflation consumer prices, (Cevrimigi).
https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG adresinden 15 Aralik 2021
tarihinde alinmistir

Worldbank, Population total, (Cevrimigi).
https://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.TOTL adresinden 21 Aralik 2021
tarithinde alinmstir

Worldbank, The World Bank in  Republic of Korea, (Cevrimigi).
https://www.worldbank.org/en/country/korea/overview#1 adresinden 2 Aralik 2021
tarihinde alinmstir

Xinhuanet, U.S. fed's M2 money stock rises last week, (Cevrimigi).
http://www.xinhuanet.com/english/2020-02/28/c_138826876.htm  adresinden 11
Ocak 2022 tarihinde alinmistir

Yalta, Y. A. (2020). Para Teorisi ve Politikast Ders Notlari, Tirkiye Bilimler Akademi.
Acik Ders Malzemeleri Projesi.

Yavuz, M. (2019). Ekonomide dijital doniisiim: blockchain teknolojisi ve uygulama

alanlar1 lizerine bir inceleme. Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 4 (1),
15-29.

Yaz, D. A. (2020). Antik Cagdan Gelecegi Para. Timas Yayinlar:: istanbul.

192


https://wits.worldbank.org/countrystats.aspx?lang=en
https://thesis.eur.nl/pub/14100/Final-version-Thesis-Dennis-van-Wijk.pdf
https://research.stlouisfed.org/publications/page1-econ/2018/03/01/bitcoin-money-or-financial-investment
https://research.stlouisfed.org/publications/page1-econ/2018/03/01/bitcoin-money-or-financial-investment
https://data.worldbank.org/country
https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG
https://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.TOTL
https://www.worldbank.org/en/country/korea/overview#1
http://www.xinhuanet.com/english/2020-02/28/c_138826876.htm

Ycharts, 1 year treasury rate, (Cevrimigi).
https://ycharts.com/indicators/1 vyear treasury rate adresinden 11 Ocak 2022
tarihinde alinmistir

Yelghi, A. (2019). Uluslararas: tahvil piyasasinin ekonomi tizerindeki etkisi; G7 tlkeleri
ornegi. Istanbul Geligim Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Gelisim-UWE 2019
Ozel Sayisi, 94-122.

Yeniisfikirleri, Bitcoin madenciligi nasil yapilir? (Cevrimigi).,
https://www.yeniisfikirleri.net/bitcoin-madenciligi-nasil-yapilir/ adresinden 4
Agustos 2018 tarihinde alinmigtir

Yildiz, T. ve Afsar, B. (2021). Kripto para diinyasinin onciisii bitcoin’in Tiirkiye agisindan
degerlendirilmesi. Karatay Sosyal Arastrmalar Dergisi, (6), 73-106.

Yoon, L. (2021 ). Index of all mdustry production (IAIP) in South Korea from 2011 to
2020, (Cevrimigi). https://www.statista.com/statistics/1227415/south-korea-index-of-
all-industry-production/ adresinden 18 Aralik 2021 tarihinde alinmustir

Yoon, L. (2021 b). Cryptocurrency in South Korea - statistics & facts, (Cevrimigi).
https://www.statista.com/topics/8488/cryptocurrency-in-south-
korea/#dossierKeyfigures adresinden 19 Aralik 2021 tarihinde alimmustir

Yumusaker, M. (2019). Kripto para ve tipleri, Bitcoin olgusu ve muhasebesi. OPUS
Uluslararast Toplum Arastirmalart Dergisi, 12 (0), 1007-1029.

Yiikeii, P. ve Atagan, D. (2014). Anadolu’da ilk paranin ayar ve alasimi. Muhasebe ve
Finans Tarihi Arastirmalari Dergisi, (7), 28-48.

Zelealem, F. (2021). Most popular cryptocurrency in Scandinavia, (Cevrimigi).
https://finance.yahoo.com/news/most-popular-cryptocurrency-scandinavia-
100002324.html adresinden 18 Ocak 2022 tarihinde alinmustir

Zhang, K. (2020). The evolution of e-money: what is in a definition?, (Cevrimigi).
https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=b1b90ac2-07d8-45c7-978a-
4b0759c6€981 adresinden 19 Mayis 2020 tarihinde alinmigtir

193


https://ycharts.com/indicators/1_year_treasury_rate
https://www.yeniisfikirleri.net/bitcoin-madenciligi-nasil-yapilir/
https://www.statista.com/statistics/1227415/south-korea-index-of-all-industry-production/
https://www.statista.com/statistics/1227415/south-korea-index-of-all-industry-production/
https://www.statista.com/topics/8488/cryptocurrency-in-south-korea/#dossierKeyfigures
https://www.statista.com/topics/8488/cryptocurrency-in-south-korea/#dossierKeyfigures
https://finance.yahoo.com/news/most-popular-cryptocurrency-scandinavia-100002324.html
https://finance.yahoo.com/news/most-popular-cryptocurrency-scandinavia-100002324.html
https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=b1b90ac2-07d8-45c7-978a-4b0759c6e981
https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=b1b90ac2-07d8-45c7-978a-4b0759c6e981




