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Kripto Paralarda Miktar Teorisi Uygulamasi: Bitcoin

Ornegi ve Covid-19 Salginin Etkisi

Application of Quantity Theory of Money in Cryptocurrencies:
Example of Bitcoin and the Impact of Covid-19

Seren FIRAT!®, Esat DASDEMIR?

oz

Bu c¢alisma kripto paralar icin miktar teorisinin gegerliligini
sinamaktadir. Son yillarda para piyasalarinda gindeme gelen
kripto paralar, paranin yeni bir turt olarak algilanmaktadir.
Paranin tarihsel gelisimi ele alindiginda kripto paralarin ¢ikisi,
geleneksel paralarin kullanilmasina neden olan ihtiyaglar
ile benzerlik g&stermektedir. Dolayisiyla literatirdeki para
kurallarinin gelecegin parasi olarak adlandirilan kripto paralar
icin test edilmemesi buyUk bir eksikliktir. Calisma kapsaminda
kripto paralarin ¢ikisi ve kullanima baslamasi diger para turleri
ile karsilastirmali olarak ele alinmis ve kripto paralar icin Fisher'in
miktar teorisi modeli test edilmistir. Temel kripto para birimi olan
Bitcoin'in piyasa dederi ve miktari kullanilarak Agustos 2010 ve
Nisan 2021 dénemini kapsayan aylik frekansli veriler ile zaman
serisi analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonucu Bitcoin miktari ve
degeri arasinda dogrusal bir iliski oldugu anlasilmistir. Bu durumun
temel nedeni blok zincir yéntemini kullanan kripto paralardaki
madencilik faaliyetleri ile aciklanmistir. Yapilan ekonometrik analiz
Covid-19 salgininin Bitcoin miktari ve piyasa degeri arasindaki
dogrusal iliskiyi guglendirdigini gostermistir. Analiz sonuglarinin
anlasilmasi ve literatUrdeki boslugu doldurmak amaciyla calisma
kapsaminda blok zincir ydntemini kullanan kripto paralar igin para
arzi, emisyon ve senyoraj geliri gibi konulara deginilmis ve bu
sureglerin isleyisi agiklanmistir. Bu ¢alisma kripto paralarda Fisher
Miktar Teorisinin gegerli olmadigini gosteren dncul bir kaynaktir.

Anahtar kelimeler: Kripto para, Miktar teorisi, Covid-19
JEL Siniflandirmasi: E51, E41 G10

ABSTRACT

This study tests the validity of the quantity theory for
cryptocurrencies. They have been on the agenda of financial
markets in recent years, and they are perceived as a new type
of money. Considering the historical development of money,
the emergence of cryptocurrencies is similar to the evolution
of traditional currency. Therefore, great deficiency exists in the
in the existing literature because money rules are not tested for
cryptocurrencies, which have been referred to as the money of
the future. Within the scope of this study, releases and the use
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of cryptocurrencies were comparatively discussed
with other types of money, and Fisher’s quantity
theory model was tested for crypto coins. Using the
market value and amount of Bitcoin, the time series
analysis is performed with monthly frequency data
covering a period from August 2010 to April 2021.
As a result of the analysis, it is understood that a
linear relationship prevails between the amount and
value of Bitcoin. The main reason for this situation
can be explained by cryptocurrency mining activities
that use the blockchain method. the econometric
analysis shows that the Covid-19 outbreak has

Bitcoin amount and market value. To understand
the results of the analysis and fill the gap in the
literature, issues such as money supply, emission
and seigniorage income for cryptocurrencies are
discussed and the operating processes for each are
explained. This study contributes to the literature by
showing that the Fisher Quantity Theory is not valid
for cryptocurrencies.

Keywords: Cryptocurrency, Quantity theory,
Covid-19
JEL Classification: E41, E51, G10

strengthened the positive relationship between

EXTENDED ABSTRACT

Several aspects of cryptocurrencies have been discussed such as the emergence
of cryptocurrencies, the method of mining and use cases, and their role in the
economy yet, uncertainty remains. Although the qualities of cryptocurrencies as a
unit of currency have been discussed, numerous monetary theories have not been
tested on them; the quantity theory, which reveals the relationship between the
purchasing power and the amount of money, is one of these theories. Within the
scope of this study, Fisher’s (1911) quantity theory, has been tested on Bitcoin.
Fisher's quantity theory, which highlights supply-side approach, has revealed that a
difference exists between traditional moneys and cryptocurrencies. The reason
behind this difference is thereby evaluated in this study.

The analysis of the quantity theory for Bitcoin has revealed that the findings
are in line with this study's hypothesis. According to the results of the time series
analysis covering the period from August 2010 and April 2021, a positive
relationship has been determined between the amount of Bitcoin and its market
value. Newey-West (1987) transform has been used in the regression model.
According to the results, before the Covid-19 outbreak (August 2010 — October
2019), 1% increase in the amount of Bitcoin increases its market value by 10.36%
while the figure is 27.05% after the Covid-19 outbreak (December 2019 — April
2021). Almost all cryptocurrencies use the blockchain method. Issues such as

determination of money supply, the volume of emission, and ownership of
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seigniorage income are clarified in this study. It cannot be ignored that the
difference between the cryptocurrency reserves, which can be mined to certain
or uncertain level, may have different effects. Therefore, in terms of money supply,
significant differences exist between traditional money and cryptocurrencies.

Determining these differences is a crucial contribution to the extant literature.

Cryptocurrencies are very similar to other money type in terms of the reasoning
behind their invention. In line with this notion, it is expected that cryptocurrencies
will remain on the future agenda. Therefore, it is considered essential for countries,
firms, and individuals to add cryptocurrencies in their portfolios in the long run.
The methods and rules used by cryptocurrencies differ, which affects many factors
such as their valuation. Additionally, different reserve amounts are determined for
each cryptocurrency, and the maximum reserve amount that can be mined is
predetermined. As of April 2021, no cryptocurrency has an uncertain maximum
level of reserve. However, this study argues that cryptocurrencies with uncertain
reserve levels can further stimulate the interest of individuals. In addition, mining
activities, based on numerical rules instead of operations that require electricity
consumption, will provide sustainability to reduce the production and transaction
costs of cryptocurrencies. Hence, cryptocurrencies that will be launched in the

future money markets must consider these factors.

Following is the outline of the paper: in Section 1 the history and emergence
of cryptocurrencies are compared with other types of money; in Section 2,
concepts such as the money supply, emission and seigniorage income are
explained and how and by whom these terms are provided in cryptocurrencies
are clarified; in Section 3, basic quantity theories are provided; in Section 4, the
method and analysis results are presented; in Section 5, the results obtained from
the analysis are evaluated; and in Section 6, the study concludes with estimates

and suggestions, which are in line with the findings.
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1. Giris

Literatir ile yakin zamanda tanisan kripto paralarin ortaya cikis bigimi, kullanim
ve Uretim yontemi, ekonomideki rolleri gibi pek ¢ok konu bashgi tartisma ve
belirsizligini korumaktadir. Kripto paralarin para olma nitelikleri tartisilmakla
birlikte, pek ¢ok para teorisinin kripto paralar tzerinde test edilmedigi
gorilmektedir. Paranin alim giicii ve miktari arasindaki iliskiyi ortaya koyan miktar

teorisi de bunlardan biridir.

Calisma kapsaminda temel miktar teorilerinden biri olan Fisher (1911) miktar
teorisi Bitcoin tizerinde sinanmistir. Arz yonli yaklasimlardan biri olan Fisher'in
miktar teorisi, geleneksel paralar ile kripto paralar arasinda farklilik oldugunu

gostermistir. Bu farkliigin nedenleri ¢alisma kapsaminda degerlendirilmistir.

Bu alisma kripto paralarda para miktarini belirleyen madencilik faaliyetinin yapisi
nedeniyle Fisher miktar teorisinin kripto paralarda gegerli olmadigini ortaya koyarak
literatiire katki saglayacaktir. Yapilan analiz sonucu kripto paralarin miktari ile degeri
arasinda ters yonlii iliski olmadig, kripto para miktari ile degeri arasinda dogrusal bir

iliski bulundugu tespit edilmistir. Bu baglamda calisma literatiirde 6ncii olacaktir.

Calismanin ilk bélimiinde kripto paralarin tarihgeleri ve ortaya cikis bigimleri
diger para tirleri ile kargilastinlmistir. Ikinci bélimde para arzi, emisyon ve
senyoraj geliri gibi kavramlar agiklanarak bunlarin kripto paralarda nasil ve kimler
tarafindan saglandigr agiklanmistir. Uciincii bolimde temel miktar teorilerine ve
literatiir 6zetine yer verilmistir. Dordiinct bolimde yéntem ve analiz sonuclari
ortaya konmustur. Besinci bolimde ise analizden elde edilen sonuglar
degerlendirilmistir. Sonug bolimiinde ise calisma kapsaminda elde edilen ¢iktilar

dogrultusunda tahmin ve 6nerilere yer verilmistir.
2. Kripto Paranin Tarihgesi

Ekonominin gelismesi, ticari islemlerin artmasi, teknolojinin gelismesi ve

yayginlasmasi gibi unsurlar finans ve 6deme araglarini 6nemli dlgiide gelistirmistir.
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Gegmis ekonomik yapilara gére daha sik gergeklesen ticari islemler, daha kullanish
6deme araglari da glindeme getirmistir. Boylece paranin kullanimini kolaylastiracak
islevleri paraya kazandirma gerekliligi dogmustur. Bu gereklilik sonucunda temsili,
kaydi ve kripto paralar ortaya ¢tkmistir. Baglangicta arzi mal paraya baglanan temsili
para, tarihsel siireg igerisinde daha bagimsiz duruma gelmistir. Temsili para tiirleri
sirasiyla; altin ve gimus sertifikalari, banknotlar, kagit para ve bozuk para seklinde
gelismistir. Para, tarihsel slire¢ boyunca dénemin ihtiyaglarina gore kendini siirekli
olarak gelistirmistir. Finansal piyasalarin ve bankacilik sektériiniin gelismesi ve
borg-alacak iligkilerinin yayginlasmasi sonucu; “vade” unsurunu da barindirabilen
daha kullanisgh ve esnek 6deme araglarina gereksinim dogmustur. Boylece temsili

paralarin yaninda kaydi paralar da ortaya ¢ikmis ve giderek yayginlasmistir.

Kaydi paralari yaratan bankalar, borg iliskisini kayda almak amaciyla 15. ytizyilda
ortaya gtkmis olup, kredi verme ve risk alma konularinda 6nde gelen kuruluslardir.
Bireylerin mevduatlarini yatirma taleplerinde ilk tercih edilen yer olmalari nedeni
ile bankalar 6deme sistemine hakim yapidadirlar. Ancak Neoliberal politikalar
sonucu denetimsizce biytiyen bankacilik sektort Tirkiye Cumhuriyeti'nde 2001
yilinda, diinyada ise 2008 yilinda yikici krizlerle karsilagmistir (Sisman, 2015, s.
346). Meydana gelen bu finansal krizler bankacilik sistemine olan giiveni sarsmistir
(Ozdemir & Kayhan, 2019, s. 447). Ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel
ekonomik kriz tiiketicilerin bankacilik sistemine olan giivenini derinden etkilemistir.
Ayrica kiiresellesme ile birlikte temsili ve kaydi paralarin 6zellikle ulusal ekonomik
sinirlara takilmasi, bu tiir paralarda ortaya ¢ikan ytksek islem ticretleri, transfer ve
saklama islevleri daha kolay olan paralarin tercih edilmek istenmesi ve elektronik
ticarette kullaniimak tizere yeni para tiirlerine yonelik bir gereksinim kendini
gostermistir. Bu gereksinimler kripto para olarak adlandirlan para tiriini
giindeme getirmistir. Kripto paralar dijital ve sanal para birimi olarak
tanimlanmaktadir. Ancak her dijital ve sanal para birimi kripto para olarak
tanimlanamamaktadir. Kripto para; sifrelenmis, merkezi olmayan ve bir otorite
tarafindan denetlenemeyen para birimidir. 2008 yilinda Satoshi Nakamoto
tarafindan ortaya cikarilan ve ilk kripto para olarak nitelendirilen Bitcoinden 6nce
pek cok basarisiz kripto para denemesi gerceklestirilmistir. Basarisizlikla sonuglanan

ve strdiirilemeyen bu girisimler Bitcoinin elde ettigi basariya 6nemli katkilar
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saglamistir. Teknolojinin giderek yayginlasmasi ve tiiketicilerin farkli finansal
araglara ihtiyag duymaya baslamasi sonucunda kripto para birimlerine olan ilgi

giin gectikge artmaktadir.

Kripto para, sifreli para anlamina gelmekte olup, ‘crypto’ (kripto) ve ‘currency’
(para) kelimelerinin birlesmesi ile olusmustur (Turan, 2018, s. 2). Kripto para,
kriptografiye dayanan bir 6deme sistemidir. Kripto para karsihikh dijital miibadele
islemini gergeklestirmektedir (Marian, 2016, s. 923). Kripto paralar, merkezi
olmayan kripto sistemlerde, kamuya agik ve herkes tarafindan bilinen yontemlerle
sistemin kurulus asamasinda belirlenen oranlarda uretilmektedirler. Dolasima
sunulan kripto para miktari ve para arzinin sekli ve zamanlamasi, kripto sistemin
kurulus asamasinda belirlenmektedir (Carkacioglu, 2016, s. 9). Kripto paralar,
geleneksel 6deme sekillerine gére daha dusiik maliyetli ve daha hizli islem yapma
imkani sunmaktadir. Ayrica kripto para birimleri uluslararasi ¢apta islem yapmaya
misaade ettiginden doviz bozdurma maliyetlerini de ortadan kaldirmaktadir.
Islemlerin her iki tarafin onayina ihtiyag duymasi ise hileli islemlerin azaltiimasini
saglamaktadir (Tredinnick, 2019, s. 39).

1980'li yillarin sonu itibariyle pek ¢ok arastirmaci kripto para birimlerini
olusturmak amaciyla kriptografiyi kullanmaya baslamistir. ilk kripto para
denemeleri genellikle ulusal para birimi veya altin gibi degerli metallerle
desteklenmistir. Bu denemeler basarili olmasina ragmen merkezi otoriteye bagli
calismalar sebebi ile hitkiimet midahalelerini ve disaridan gelen saldirilar
ortadan kaldiramamistir (Antonopoulos, 2015, s. 3). Yine bu yillarda kripto para
projelerinde, ‘Sayisal verileri kendi igerisinde nasil degerli kilabiliriz?’ sorusu
ortaya ¢ikmistir. Bagimsiz bir kripto para yaratmak igin; ¢ogaltma, esgiidim ve
benimseme konularinda 3 temel problem ile karsi karsiya kalinmistir (Brunton,
2019,s.62).

Bagimsiz bir dijital para birimi arayisi ilk olarak, Timothy May, Eric Hughes ve
John Gilmore tarafindan 1992 yilinda baglamistir. Grup kendine ‘Cypherpunks'’
adini vermis ve kriptolojik yontemlerin isletmelerin dogasini ve ekonomik islemlere

hiikiimetin miidahalesini temelden degistirecegine inanmistir. Ayni yil kurucu
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ortaklardan Eric Hughes, bir hafta igerisinde, sifrelenmis e-postalar alabilen, tiim
tanimlayici isaretleri silen ve bunlari bir abone listesine geri génderen bir program
yazmistir. Cypherpunklar nakit islem ve takas haricinde isleyen finansal sistemde
isletmeler ve hiikiimetler ile gergeklestirilen faaliyetlerin mahremiyet iginde
olmadigini bu sebeple yeni bir sistem kurulmasi gerektigini savunmuslardir.
Cypherpunklar kripto para birimleri igin potansiyel kullanimlar gerceklestirmek
isterken, bu alanda arastirma yapan diger arastirmacilar sistemdeki teknik sorunlari
¢ézmek icin caba gostermistir. Wei Dai, B-Money'i, Nick Szabo Bit Gold'u ve David
Chaum DigiCashi yaratmistir. Bitcoin, sifrelenme ve madencilik sireglerinde
kendinden 6nce ortaya ¢ikmis olan Bit Gold ve B-Money'den esinlenmistir. Ancak
bu dijital para birimleri yaygin bir destek elde edememistir (Peck, 2012, s. 52).
2008 yilina kadar kripto para ile ilgili yapilan calismalar basarisizlikla sonuglanmig
olsa da hem Bitcoini basariya ulastiracak kritik noktalarin daha kolay tespit

edilmesini hem de insanlarin dikkatini cekmeyi saglamistir.

ilk kripto para 2008 yihinda Mortgage krizinin hemen sonrasinda Satoshi
Nakamoto takma ismini kullanan kisi veya kisiler tarafindan 'Bitcoin: Esten Ese
Elektronik Nakit Odeme Sistemi’ baslkl bir teknik calisma ile aciklanmistir. Bitcoin
ile ilk islem 2009 yilinda yapilmis olup, kripto para kullanimi bu tarih itibari ile
hayatimiza girmis bulunmaktadir (Nakamoto, 2008, s. 1-3). Nakamoto'nun
yarattigi sistem kriptoloji ile ilgilenen pek ¢ok kisinin ilgisini gekmis ve gorduigi
destekler sonucunda ilk kaynak kodunu 3 Ocak 2009'da 30,000 satirlik kod ile
Bitcoin'in baslangicini ilan etmistir. Hal Finney, Nakamoto'ya kod konusunda
yardim eden ilk destekgisi olmustur. Finney ve diger gelistiricilerin destekleri ile
sisteme dahil olanlarin sayisi her gegen giin artmis olup, 2010 yilina gelindiginde
kiiguik kesim de olsa bazi tiiccarlar Bitcoin'i bir 6deme araci olarak kabul etmeye
baslamistir (Aksoy, 2018, s. 10-12).

Kripto para birimleri piyasaya stirilmeden énce de dijital ve sanal para
birimleri bulunmaktaydi ancak bu paralarin 6zellikleri farkhdir. Bitcoin ve tiirevleri
gibi kripto paralar disindaki dijital ve sanal paralar, kendi baslarina para birimi
degillerdir, temsil ettikleri tlkenin ulusal para birimine dayanmaktadir (Rotman,

2014, s. 1). 2008 yilina gelene kadar biitiin para ve benzeri varliklar merkez
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bankalari ve bir otorite tarafindan piyasaya ¢ikarilmakta ve yonetilmekteydi. Ancak
kripto paranin piyasaya sunulmasinda herhangi bir otoriteye ihtiyag duyulmamasi
ve Bitcoinin elde ettigi basar beraberinde pek cok farkh 6zelliklere sahip benzer
kripto para birimlerini ortaya ¢ikarmistir. Kripto paralari; Bitcoin, alternatif ve coin
kelimelerinin birlesiminden olusan altcoin ve token seklinde simiflandirmak
mumkiindur. Altcoinlerin degerleri Bitcoin ya da bazi degerli kripto paralarla
olctiltrken, Bitcoinin degeri ABD dolari ile dlgtilmektedir. Guiniimiizde piyasada
5000'den fazla kripto para birimi mevcuttur. Coin Market Cap web sitesi verilerine
gore 14 Mayis 2021 tarihinde piyasa degeri en yiiksek ti¢ kripto para sirasiyla
Bitcoin (950 Milyar ABD Dolari), Ethereum (464 Milyar dolar) ve Binance Coin
(606 Milyar dolar) seklindedir. Volatilitesi oldukga yiiksek olan kripto paralarda bu
siralama saatler icerisinde degisebilmektedir. Bu nedenle teknolojisi ve niteligi en

ok tartisilan kripto paralar 6zetlemek daha dogru olacaktir.

a. Bitcoin: Blok zincir adi verilen dagitilmis bir defter teknolojisindeki islemleri
kaydeden merkezi olmayan bir sistem olan ilk dijital kripto para birimi
olmaktadir. 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan ortaya ¢ikarilmistir.
Kullanicilarin veya dis baglantilarin maniptlasyonuna yonelik
miidahalelerine karsi gerekli tedbirlerin alindigi ve merkezi bir sisteme
bagl olmaksizin ¢alisabilen bir sanal para birimi olarak ortaya ¢ikmistir.
Bitcoin para birimi sanal olmasinin yani sira arkasinda bulunan Blok zincir
adi verilen kayit sisteminin gliglii kriptografi teknikleri ve tek bir merkez
yerine biitin kullanicilara dagitilmis veri yapisi ile de dikkat ¢ekmeyi
basarmistir (Usta & Dogantekin, 2017, s. 17-18).

b. Ethereum: Ethereum, Bitcoin'den sona ikinci biiyiik piyasa degerine sahip
kripto paradir. Bitcoin gibi blok zincir yonteminden faydalanan ve merkezi
otoriteye bagli olmayan Ethereum, blok olusturma siiresinde farklilik
gostermektedir. Ethereum'da blok olusturma 2-8 saniye gibi bir stireyken,
Bitcoinde bu siire 10 dakikayr bulmaktadir. Blok olusturmada ortaya cikan
bu siire farki Ethereum'un ortaya ¢ikma sebeplerindendir. Bu kripto paranin
ozelliklerinden biri de akilli sozlesmelerdir. Akilli sozlesmeler, taraflar
arasindaki s6zlesmenin dogrudan kod satirlarina yazildigi sézlesmelerdir. Bu

sozlesmeler merkezi olmayan blok zincir yéntemi tizerinde cahstirilmaktadir.
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Gergeklestirilen islemler izlenebilir ancak geri dondiiriilemezdir (Sontakke
& Ghaisas, 2017, s. 15).

c. Binance Coin: Bu kripto para Binance Exchange tarafindan verilen bir
platform belirteci olup, ERC20 standardi ile Ethereum blok zinciri tizerinde
2017 yilinda ortaya ¢ikmistir. Binance Coin, ti¢ milyonu gegen kayith
kullanicisi ile diinyanin en biiyiik kripto para borsasinda yer almaktadir.
Binance Coin akilli sézlesmesi, Ethereum platformunda en ¢ok kullanilan
ERC20 sozlesmelerinden birisi olmustur (Sun & Yu, 2020, s. 12). Ancak daha
sonra Binance kendi zincirini kurarak BEP2 tabanli bir alt yapiya gegmistir.
Mevcut ERC20 tokenlar yakilarak BEP2 tokenlara donusturilmiistiir. Binance
Coin, madenciligi yapilmayan bir kripto para tiirtidiir. Tim Binance Coin
miktari Binance borsasi tarafindan ilk giin tiretilmis ve %50'si halka satilmistir.

d. Ripple: 2017 yili itibari ile yiikselise gecen Ripple gliniimiizde en biiyiik
tiglincti kripto paradir. Nakit paranin bankalar tarafindan &zellikle
uluslararasi olarak daha diisiik maliyete ve daha hizli aktarmalarini saglamak
amaci ile 2012 yilinda piyasaya gikmistir. Uluslararasi 6deme yontemlerinin
geleneksel anlamda yavas ve yiiksek islem maliyetleri ile gergeklestirilmesi
Ripple'in 6nemini artirmistir (Inci & Lagasse, 2019, s. 102). Kripto paranin
islem maliyeti 0.0011 dolar ile Bitcoin islem maliyetinden daha dustiktiir. Bu
kripto para ile diisiik islem maliyeti ile kisa stirede islem yapma ve 6demeleri
yuksek hizda gergeklestirmek miimkiindiir. Bu avantajlar sayesinde biiytik
bankalar ile finans hizmeti sunan firmalar tarafindan tercih edilmektedir.
Ripple't Bitcoinden ayiran diger bir 6zelligi ise blok zincir yontemini
kullanmiyor olmasidir. Ripple dagitimi Ripple laboratuvarlari tarafindan
gerceklestiriimektedir (Armknecht, Karame, Mandal, Youssef & Zenner,
2015, 5. 166).

Islem hacmi en yiiksek iig kripto paranin 1.6 trilyon dolan asan piyasa degerinin
yani sira 2013 yilinda tanitilan Dogecoin kripto para birimi de gliniimiizde dikkat
cekmeye baslamistir. Litecoin tabanli kripto paranin kurucusu Billy Markustur.
Maskotu Shiba Inu cinsi bir képek resmi olan Dogecoin bir saka para birimi olarak
ortaya ¢ikmistir. Dogecoin'in resmi tanitimi 6 Aralik 2013 tarihinde yapilmis ve

orijinal toplam arzin 100 milyar Dogecoin olmasi amaglanmistir. Ancak sonrasinda
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Dogecoin agiin sonsuz Dogecoin lretecegi ve bu sekilde dogal bir enflasyon
ivmesi olusturacagi agiklanmistir (Chohan, 2021, s. 2). Dogecoin, ¢evrimigi olarak
hizl sekilde para géndermeyi amaglayan, merkezi olmayan ve esler arasi dijital bir
para biridir. Litecoin'in Scrypt protokoliine dayanmakta olan Dogecoin, blok
olusturma stiresi ile Litecoinden ayriimaktadir. Litecoin'de blok olusturma stiresi 2.5
dakikayi bulurken bu siire Dogecoin'de 1 dakikadir. Litecoinden daha hizl olan
Dogecoin diisiik islem maliyeti ve hizh islem siiresi avantaji yaratmaktadir.
Kullanimini yayginlastirmak amaciyla Dogecoin ile ilgili ipuglari paylasan kullanicilar
tesvik etmek iin &diiller verilmektedir (Young, 2018, s. 2-4). Piyasaya surtldigii ilk
yil 0.00056 dolardan temin edilebilen Dogecoin'in 2018 yili itibariyle birim degeri
0.015 dolara kadar yiikseltmistir. Subat 2021 itibari ile 0.08 dolar seviyesinde islem
gormektedir. Coin Market Cap web sitesi verilerine gére Mayis 2021 tarihi itibari

ile toplam kripto para borsasinin hacmi 2.3 trilyon ABD Dolarini asmaktadir.

Piyasa degeri hizla artan kripto paralarin 6niinde duran bir diger engel ise
enerji tiiketimleri konusudur. Cevre kirliligi ve ekonomik biiyiime arasindaki ters
yonli iligki (Ay, 2021, s. 276) g6z 6niine alindiginda madencilik faaliyetlerinin
6nemli diizeyde enerji titketmesi ve gevre kirliligine neden olmasi durumu; kripto
paralarin makro ekonomik anlamda siirdiiriilebilir biiylimeye olumsuz etki edecegi
ongoriilebilmektedir. Bu nedenle yasal kisittamalardan ziyade kripto paralarin

oniindeki en biiyiik engellerden biri enerji tiiketimi konusudur.
3. Kripto Paralarda Emisyon ve Senyoraj Geliri

Oldukga giincel bir konu olan kripto paralarda bazi parasal kavramlarin nasil
bir bicim aldigini belirtmek gerekmektedir. Kripto paralarin talep edilme
nedenleri geleneksel paralar ile benzerlik gésteriyor olsa da tiretim ve kullanma
yontemleri agisindan keskin farkhliklar géstermektedir. Bu baslk altinda kripto
paralarda senyoraj gelirinin sahibi, para arzi ve emisyon hacminin nasil belirlendigi

gibi konulara deginilmistir.

Senyoraj, paranin iretim maliyeti ile nominal degeri arasindaki farktir.

Anlasilacagr lizere senyoraj, para ihraggisinin karini ifade etmektedir. Para
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ihraggisinin elde ettigi bu kar senyoraj geliri olarak adlandiriimaktadir. Temsili
paralarda senyoraj gelirinin sahibi ¢ogunlukla, hiikiimet tarafindan yetkilendirilen
para otoritesi konumundaki merkez bankalaridir. Para otoritesi, piyasaya ¢ikarilacak
parayi diger bir deyisle emisyon hacminin belirleyicisidir ve teorik olarak bunu

istedigi bigimde kontrol edebilir.

Blok zincir teknolojisini kullanan kripto paralarda ise emisyon hacminin olusumu
ve senyoraj gelirinin elde edilis bicimi mal paralar ile olduk¢a benzerlik
gostermektedir. Altin ve giimiis gibi mal paralarda senyoraj geliri madencilik
faaliyetleri ile ortaya ¢tkmaktadir. Benzer sekilde, blok zincir teknolojisini kullanan
kripto paralarda madencilik olarak adlandirilan faaliyet sonucu emisyon hacmi
belirlenmektedir. Para transferlerinin kaydi tutulan bloklarda transferler sifreli,
diger bir deyisle kriptolu kodlar araciligi ile kaydedilir. Bu kayitlar belli kosullari
saglyorsa, kaydi ilk gerceklestiren madenci belirli bir miktar kripto para ile
odillendirilir. Boylece madencilik faaliyetlerini gergeklestirmek maksadiyla
harcanan enerji ve kullanilan teknik ve teknolojik araglarin yipranma paylari
dusildikten sonra senyoraj geliri ortaya gikar. Madencinin tek kazanci senyoraj
geliri degildir. Kaydedilen para transferleri icin de madenci belirli bir gelir elde
edebilir. Madencinin geliri, kripto para teknolojisinin bigimine baghdir. S6z gelimi
Bitcoinde para arzi 21 milyon Bitcoin ile sinirlandirilmis ve bu sinira 2140 yilinda
ulagilacagi tahmin edilmektedir (Hurlburt & Bojanova, 2014, s. 12). Bu sinira
ulagildiginda madencilerin tek geliri islem transferlerinden aldiklari 6demeler
olacaktir. Teorik olarak internet agi erisimine ve temel donanimlara sahip olmak
madencilik faaliyetlerini gergeklestirmek igin gecerli bir kosuldur. Ancak kripto
paralarda madencilik faaliyetleri yasalarla sinirlandirilabilmekte, hatta kripto
paranin alim satimi ile birlikte yasaklanabilmektedir (Stolbov & Shchepeleva,
2020, s. 273).

4. Miktar Teorisi ve Kripto Paralarda Para Arzi
Paranin miktari ve degeri arasinda iligki kuran miktar teorisinin ortaya cikisi tam

olarak bilinmese de literatiire 16. yiizyilda Jean Bodin'in galismalariyla girmistir.
Ardindan 18. ytizyila kadar John Locke, Richard Cantillon ve David Hume teoriye
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katki yapmistir (Humphrey, 1974, s. 2). Giinimiize dogru yaklastigimizda Irving
Fisher (1911), Arthur Pigou (1917), Alfred Marshall (1923), John Maynard Keynes
(1937) ve Milton Friedman (1969) gibi bilim insanlari miktar teorisine &nemli

katkilar sunmustur.

Diger konularda oldugu gibi miktar teorisinde de arz ve talep yonli bakis agisi
bulunmaktadir. Baslarda arz agirlikli olan para teorileri, Keynes ve Cambridge
yaklagimlariyla talep yonlu bir bakis agisi kazanmistir. Klasik yaklasgimin paray:
yalnizca islem amagl talep edilen bir arag olarak gérmesi nedeniyle para talebine
yonelik yapilan yorumlar uzunca bir siire yetersiz kalmistir. Diger bir deyisle para

talebinin, paranin degerini belirleyebilecegi senaryosu gormezden gelinmistir.

Para teorilerinde arz yonlii yaklasim tek paranin s6z konusu oldugu sistemlerde
gecerli sayilabilir. Ancak para ve para ikamelerinin gesitliliginin artmasi sonucu
para talebinin paranin degerini belirlemekteki agiklayici giicii daha da
artirmaktadir. Dolayisiyla giintimiizde paranin alim giictinii agiklamakta talep yonli
yaklasimlar daha kullanishdir. Ancak kripto paralarin arzi konusunda geleneksel
paralardan farklhlasmasi nedeniyle, bu tiir paralarin degerini agiklarken arzlarinin

incelenmesini de gerekli kilmaktadir.

Literatiirde yer alan temel miktar teorilerinin kullandigi denklemler
incelendiginde yapilan modellemelerin birbirine olduk¢a yakin oldugu
anlasilmaktadir. Fisher (1911) miktar teorisinde paranin degeri, para arzi ile
iliskilidir. Para arzindaki ya da para miktarindaki artislar dogrudan dogruya fiyatlari

artirmaktadir. Fisher miktar teorisi denklemi asagidaki gibidir.
MxV=PxT

Fisher denkleminde “M" ya da “money supply” para arzi ya da miktari, “V" ya
da "velocity of circulation” paranin dolanim hizini, “P" ya da “price level” fiyatlar
genel diizeyini, “T" ya da “Transactions” parasal 6demenin s6z konusu oldugu
islemleri belirtmektedir. Fisher, klasik yaklagimin varsayimlarini benimsemesinden
oturti V ve Tyi sabit kabul etmistir. Bundan dolayi, para arzindaki her degisim,
ayni oranda fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir.
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Alfred Marshall ve Arthur Pigou gibi Cambridge Universitesi akademisyenlerinin
gelistirdigi ve benimsedigi miktar teorisinde ise paranin degerini agiklamakta talep
yonli bir yaklagim benimsenmistir (Shimazu, 1969, s. 53-54). Para talebini 6ne
cikarmasi nedeniyle para tutumu yaklasimi olarak da anilmaktadir. Marshall'n

yaklagimina istinaden gelistirilen denklem asagidaki gibidir.
M=kxY+k'xA

Bu denklemde Fisher denkleminden farkli olarak kullanilan “k” bireylerin
gelecek harcamalarinda kullanmak amaciyla ellerinde tuttuklari para miktarini, "k"”
servetin para olarak tutulan kismi, “A” toplam servet degerini gostermektedir.
Marshall'in bu denkleminin daha bilinen ve daha basitlestirilmis formu ise
asagidaki gibidir.

M=kxPxY

Marshall'in bu denklemi Cambridge yaklagimi olarak da kabul gérmektedir.
Denklemde kullanilan “Y” tam istihdam gelir diizeyini gostermektedir ve sabittir,
“k" ise nakit olarak tutulmak istenen para miktarini géstermektedir. Diger bir
deyisle k, dolasimda olmayan paradir. Bu baglamda k, “1/V” olarak da gosterilebilir.
Yine Cambridge akademisyenlerinden Arthur Pigou'nun yaklasimina gére miktar
teorisi denklemi agagidaki gibidir.

kxR
M

Bu denklemde farkli olarak kullanilan “R" toplam reel geliri, diger bir deyisle
tam istihdam gelir diizeyini géstermektedir ve onceki denklemlerde yer alan “T"

ve "Y" degiskenleri yerine ikame edilmistir.

Gorililecegi gibi Fisher'in arz yonli modellemesini ve Cambridge
akademisyenlerinin talep yonli modellemesi kullandiklari degiskenleri itibariyle
benzerlik gésterse de modellerin aciklayici ve agiklanan degiskenleri farkhlik
gostermektedir. Kripto paralarda arz yonli ya da talep yonli yaklagimlardan
hangisinin etkin bir agiklama giiciiniin oldugu tartisilabilir. Bu ¢alismada kripto
para arzinin, kripto para degeri arasindaki iliski incelenmistir. Bunun nedeni kripto

para paralarin iretilme siirecidir. Onceki bélimde agiklandigr iizere, kripto
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paralarin degerlenmesi madencilik faaliyetlerine bagldir. Madencilik faaliyetleri
ise kripto paralan cazip kilmaktadir. Dolayisiyla madencilik faaliyetlerinin arttig

doénemlerde kripto paralarin degeri de artacaktir.
5. Model ve Yontem

Galismanin hipotezi Agustos 2010 — Nisan 2021 dénemi kapsaminda ayhk
frekansli veriler ile zaman serileri analizi yontemleri kullanilarak test edilmistir.
Covid-19'un kripto paralara 6nemli bir etkisi oldugu diistintildiigiinden dolay:
6ne sirilen hipotez i¢in Covid-19 salgininin etkisi 6lgtilmek istenmektedir. Bu
amagla calismaya Kasim 2019 ve sonrasi dénem igin kukla degiskenler eklenmistir.
Ayrica kripto paralara olan talebin her yil icin spesifik etkileri olabilmektedir. Bu
etkilerin tespiti adina bazi yillar i¢in olusturulan kukla degiskenler modele
eklenmistir. Bu yillar, anlamsiz gikan kukla degiskenlerin modelden dislanmasi ile
tespit edilmistir. Yapilan analiz ile calisma hipotezini destekler sonuglar elde
edilmistir. Tablo 1, analizde kullanilan degiskenlerle ilgili bilgileri icermektedir.

Seriler mevsimsel etkilerden armdiriimistir.

Tablo 1: Degisken Bilgileri

Degisken Tanim

PBtc Bitcoin Piyasa Degeri

OBtc Dolasimdaki Bitcoin Miktari

LPBtc Bitcoin Piyasa Degeri (Logaritmik, Ln tabaninda)
LQBtc Dolasimdaki Bitcoin Miktari (Logaritmik, Ln tabaninda)
ALPBtc LPBtc degiskeninin birinci turevi

ALQBtc LQBtc degiskeninin birinci turevi

Kpan Covid-19 pandemi dénemi icin kukla degisken (Kasim 2019 ve sonrasi)
KpAlgb Kpan degiskeni ile ALQBtc degiskeninin carpimi
K2013 2013 yili igin kukla degisken

K2016 2016 yiliigin kukla degisken

K2017 2017 yiliigin kukla degisken

K2019 2019 yiliigin kukla degisken

Tim test ve tahminler EViews 8 ve STATA 16 Paket Programlari ile yapilmistir.
Degiskenlerin duraganligini sinayan test ve bu testlere iliskin sonuglar Tablo 2'de

verilmistir.
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Tablo 2: Birim Kok Testleri

Birim KOk Testi Adi | Model ist::;:igi Degcrel:l(l;ﬁ) ist;r:Z:igi Deg:rt I(I‘E/,s)
Augmented Sabitli -2.04 -2.88 -3.31 -2.88
Dickey—Fuller Sabitli ve Trendli -347 -3.44 -4.16 -345
(1979) Sabitsiz ve Trendsiz 1.22 -1.94 2.08 -1.94
B Sabitli -2.63 -348 -17.71 -348
(Plg'ggs'Pe”O” Sabitli ve Trendli 367 -345 -21.01 -345
Sabitsiz ve Trendsiz 1.29 -1.94 3.15 -1.94
) Test Kritik ) Test Kritik

Istatistigi | Deger (%5) | Istatistigi | Deger (%5)
Augmented Sabitli -740 -2.88 -5.55 -2.88
Dickey—Fuller Sabitli ve Trendli -744 -345 -4.74 -345
(ADF, 1979) Sabitsiz ve Trendsiz -6.86 -1.94 -5.97 -1.94
N Sabitli -7.32 -2.88 -5.55 -2.88
ZgggS'PerrO“ Sabitli ve Trendli -7.40 -345 474 -345
Sabitsiz ve Trendsiz -6.83 -1.94 -5.97 -1.94

Tablo 2'den anlasildigi tizere ADF ve Phillips-Perron test sonuglari
gostermektedir ki %5 anlamlilik diizeyinde seriler duragan degildir. Ancak birinci

dereceden tiirevleri alindiklarinda seriler duraganlasmaktadir.

Onceki bslimde verilen Fisher miktar teorisinde yer alan varsayimlar kabul
edildiginde paranin dolanim hizi ve islemdeki mal miktarinin sabit oldugu
durumda model iki degiskenli bir hal almaktadir. Dolayisiyla tiirevi alinan

degiskenler ile tahmin edilecek model agagidaki gibidir.

ALPBtc, = fy + pALQBtc, + B,KpAlgh + Kpan + K2013 + K2016 + K2017 + K2019 + 1, (1)

Modeldeki “Bo" sabit katsayyi, diger “B" degerleri 6nlerinde bulunduklar
degiskenlerin katsayilarini, degisken adlari éncesinde kullanilan “L" degeri
degiskenlerin logaritmalarinin alindigini ve “#" ise hata terimlerini belirtmektedir.
Bu baglamda asagida verilen Model 2 Covid-19 salgininin ve bazi yillara ait 6zel
durumlarin etkilerini dislarken Model 3 Covid-19 dénemini ifade etmektedir.

Yillara iliskin modeller ayrica yazilmamus, giktilar tizerinden yorumlanmistir.
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ALPBtc, = (B, £ Kpan) + (B, £ B,)ALQBtc, + p, (3)

Tahmin edilen modelde varsayimdan sapmalara iliskin yapilan testlerin

sonuglar Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5'te verilmistir.

Tablo 3: Degisen Varyans Varsayimina iliskin Test Sonuclar

. Test Olasilik
Test Adi Bos Hipotez istatistigi Degeri (p) Karar
Breusch- Degisen varyans Bos hipotez reddedilmistir.
5.01 0.00 R
Pagan (1979) sorunu yoktur %5 anlamlilik diizeyinde
White's test Degisen varyans 585 0.00 degisen varyans sorunu
(1980) sorunu yoktur ' ’ vardir.

Tablo 4: Durbin-Watson (1950, 1971) Test Sonucu

Test istatistigi (d) | 1.66 | Tablo Deger Aralign, d, — di; (%5) | 1.378 - 1.717
Bos Hipotez Kriter Karar

Ayni yonlu ardisik iliski yoktur 0 < d < d, ise reddedilir Reddedilemedi
Ayni yonlu ardisik iliski yoktur ds < d < dy ise karar yoktur Karar verilemedi
Ters yonlu ardisik iliski yoktur 4 — dy < d<4ise reddedilir Reddedilemedi
Ters yonlu ardisik iligki yoktur | 4 — dy < d <4 — d, ise karar yoktur Karar verilemedi
Ardisik iliski yoktur dy<d<4 —-dy ise reddedilemez Reddedildi

Tablo 5: LM Otokorelasyon Test Sonuglari

Gecikme Test istatistigi | Olasilik Degeri (p) Karar

1 3.64 0.06

2 248 0.09 Bos hipote% red.dedilememi§tir. %5

3 1.95 0.12 anlamlilik dlzeyinde otokorelasyon
. - sorunu yoktur.

4 166 0.16

Cesitli gecikme diizeylerinde yapilan LM testlerine gére modelde %5 anlamlilik
diizeyinde otokorelasyon sorunu yoktur, ancak Durbin-Watson testi sonuglari
istenilen degerleri verememistir. White ve Breusch-Pagan testi sonuglari degisen
varyans sorununu isaret etmektedir. Bu nedenle heterokedasite ve otokorelasyon
varsayimlarina kars gelistirilen direngli tahmin yontemleri de modelin tahmininde

kullanilmgtir.
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Tablo 6: Tahmin Ciktilari

; 52t |51
q) £ s L = e
f 538 |83 SE
g z | 9252 |92 £= §
~ w 00 g 00 _ <0 =
B - cno= - cno= T o 1
g ¢ a5 |S5E83 N
g g $I8s (69 228s5g| 2@
S a §25g |§85fox| 228
Sabjt Katsayi 0.86* 0.87* 0.87* 0.87* 0.87*
t Degeri -3.12 -3.82 -2.83 -2.83 -3.82
Katsayi 10.36* 10.36* 10.27* 10.272* 10.36*
ALQBtc -
t Degeri 5.95 3.95 2.69 2.69 3.95
Kpan Katsay! -278.94* | -278.94* -268.95* -268.95*% -278.94*
P t Degeri -2.62 -5.30 -4.75 -4.75 -5.30
Katsay! 16.69* 16.69* 16.09* 16.089* 16.69*
KpAlgb -
t Degeri 2.62 5.30 4.75 475 5.30
* * * * *
K2013 Kats:ily| . 0.36 0.36 0.35 .352 0.36
t Degeri 447 3.32 2.90 2.90 3.32
*k%k * * * *
K2016 Kats:i\y| . 0.14 0.14 0.14 0.14 0.14
t Degeri 171 4.25 346 346 425
K . * . * . * 3 * . *
K2017 ats:i\yl : 0.34 0.34 0.33 0.34 0.34
t Degeri 3.99 6.57 5.16 5.16 6.57
K 18** 18* A7* A7* 18*
K2019 ats?ylA 0.18 0.18 0 0 0.18
t Degeri 2.06 3.51 3.00 3.00 3.51
Deger 0.31* 0.31* 0.23* 0.23* -
R Kare —
F Olabilirlik 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Not: * %1 anlamllik dlzeyini, ** %5 anlamlilik duzeyini, *** %10 anlamlilik dlzeyini g&stermektedir. Sabit katsayinin
e tabaninda ters logaritmasi alinmistir. Kukla degiskenlerde etkinin yoninu tespit etmek maksadiyla bu dontsim

yapilmadan verilmistir.

Covid-19 salgini déneminde Bitcoin miktarinin, piyasa degeri tizerindeki
etkisinin negatif yonli seyrettigi gorulmektedir. Ki bu durum fazlasiyla
anlamhidir. Bunun nedeni, Covid-19 salgini déneminde bireyler kripto paralari
arzi ile iliskisiz olarak talep ederek fiyatlarini artirmiglardir. Dolayisiyla kripto
para ve miktari arasindaki etkilesimin diismesi beklenilir bir durumdur. Diger
bir degisle, Covid-19 salgini Bitcoinin Fisher miktar teorisine gore hareket
etmesine 6nayak olmustur. Test ve tahminler bulgular bashginda ayrintil

olarak incelenmistir.
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6. Bulgular

Varsayimdan sapmalarin tespiti amaciyla yapilan sinamalar degisen varyans ve
otokorelasyon sorunu oldugunu gostermektedir. Bu nedenle yorumu yapilan
tahmin ¢iktisi varsayimdan sapmalara izin verecek direncli tahmincilerden biri
olmalidir. Direngli EKK, Cochrane-Orcutt Direngli Standart Hatalar ve Newey-West
yontemleriile yapilan tahminlerin birbiri ile benzer sonuglar verdigi gériilmektedir.
Bu baglamda yorumlanan model Newey-West yontemi ile tahmin edilen modeldir.
Tahminden elde edilen tiim parametreler %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. R
kare degeri Cochrane-Orcutt Direngli Standart Hatalar yénteminde %23 olarak
elde edilmis ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. Asagida verilen
Model 4 Covid-19 salgini ve yillara ait 6zel etkilerin dislanmasi sonucu Bitcoin
miktari ve degeri arasindaki iligskiyi ortaya koyarken, Model 5 Covid-19 salgini

dénemi igin gegerli olan tahmin sonucudur.

ALPBtc, = 0.87 + 10.36 x ALQBtc, 4)

ALPBtc, = 0.88 + 27.05 x ALQBtc, (5)

Model 4'e gére Bitcoin miktari %1 arttiginda, Bitcoin fiyati %10.36 oraninda
artmaktadir. Oysa Fisher Miktar Teorisine gore parasal varligin miktari ile degeri ya
da yarattigi alim giicii arasinda ters bir oranti olmasi beklenir. Gortldigii tizere
Bitcoinde bu durumun tersi séz konusudur, Fisher Miktar Teorisi gegerli degildir.
Bunun temel nedeni sonug bélimiinde agiklanmistir. Model 4'e gore Bitcoin arzi

sifirken, degeri 0.87 ABD dolari olarak tespit edilmistir.

Covid-19 salgini donemini kapsayan Model 5'e gére kripto para miktari ile
piyasa degeri arasindaki dogrusal iliski artmistir. Salgin déneminde Bitcoin
miktarindaki %1 artis, Bitcoinin piyasa degerini %27.05 diizeyinde artirmaktadir.
Bununla birlikte sabit katsayi 0.87 ABD dolarindan, 0.88 ABD dolarina yiikselmistir.
Bu sonuglar ¢alismanin temel hipotezini desteklemekte ve madencilik faaliyetlerinin
yapisi geregi, Bitcoinin piyasa degerine olumlu etki edecegi sdéylemini
desteklemektedir.
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Kukla degisken olarak eklenen yillarda ise yine kripto para miktari ile degeri

arasinda artiglar bulunmaktadir. Bu artislar sabitte gerceklesmistir.
7. Sonug

Calisma kapsaminda temel kripto para olan Bitcoin igin miktar teorisi test
edilmistir. Gelecegin parasi olarak tinvanlandirilan kripto paralarin pek ¢ok agidan
geleneksel paralara gore farkhliklar gosterdigi agiktir. Bu calisma s6z konusu
farklihgin miktar teorisi agisindan da gegerli oldugunu ortaya koymustur. Fisher
Miktar Teorisine gére paranin miktari ile degeri ya da alim giicti arasinda ters
yonlii iliski olmalidir; oysa bu calisma kripto paralarin miktari ile degeri arasinda
dogrusal bir iliski oldugunu ortaya koymus ve bunu kripto paralarin madencilik

faaliyetlerinin yapilis sekillerine baglamistir.

Yapilan ekonometrik analizin sonucuna gére temel kripto para olan Bitcoinin
miktari, Bitcoin fiyatini pozitif yonde etkilemektedir. Bunun nedeni blok zincir
yonteminin temelleri ile iliskili olabilecektir. Blok zincir yonteminde para arzi
madencilik faaliyetleri ile agiga ¢cikmaktadir. Madencilik faaliyetleri ise bireylerin
Bitcoine ilgisini artirmaktadir. Dolayisiyla Bitcoinde para arzi, Bitcoinin birim
degerini ters yonde etkilemedigi gibi dogrusal olarak artirmaktadir. Gériilmektedir
ki bu dogrusal iliskide Covid-19 salgin hastaligi ile birlikte hem otonom bir artig
hem de egimde bir artis meydana gelmistir.

Calisma kapsaminda paranin tarihsel gelisimi iginde kripto paralar
degerlendirilmistir. Gegmiste oldukca kati olan para ve finans sistemleri
gliniimiizde dénustime daha agik ve esnek bir yapidadir. Kripto paralar ortaya
cikis bigimleri ile incelendiginde, diger para bigimlerinin cikisiyla benzerlik
gostermektedir. Cagimizla birlikte 6deme ve parasal islemlerde yeni
gereksinimlerin oldugu agiktir. Diger para tirlerinin de bu tiir gereksinimlere yanit
vermesi sonucu ortaya ¢iktigi diistintilirse kripto paralarin gelecekte kullanim
alanlarini genisletecegi ¢ikarimini yapmak oldukga kolaydir. Bu baglamda rekabetgi
tavir tutunan tilke, sirket ve bireylerin bu tiir paralari portféylerine eklemesi

elzemdir.
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Her kripto parada madencilik faaliyetleri farkli kurallara dayali olabilmektedir.
Yine her kripto para icin farkh rezerv miktarlari belirlenmis ve bu rezerv miktarlari
agiklanmigtir. 2021 Nisan ay itibari ile rezerv siniri belirsiz kripto para
bulunmamaktadir. Ancak bu ¢alisma rezerv sinir belirsiz kripto paralarin bireylerin
ilgisini daha da canlandirabilecegini savunmaktadir. Bununla birlikte madencilik
faaliyetlerinin elektrik tiiketimi gerektirecek islemler yerine sayisal kurallara dayal
olarak gergeklesmesi kripto paralarin tiretim ve islem maliyetlerini dusiirerek

surdirebilirlik saglayabilecektir.
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